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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.AV.:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad INVERSIONES HERRERO, S.A.,
S.I.C.A.V., que comprenden el balance de situacion 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 en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de INVERSIONES
HERRERO, S.A., S.I.C.A.V., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion 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 Espaiia. 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 estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion 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 valoracion de los riesgos de incorrecciéon 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 formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la
entidad. 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 direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales 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, Espafia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, www.pwec.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3°.
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero $0242 - CIF: B-79 031290



g
pwec

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad INVERSIONES HERRERO, S.A.,
S.I.C.A.V,, 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 aplicacion 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
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 informacion
contable que contiene el citado informe de gestién 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 parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

Col-legi

de Censors Jurats
de Comptes

de Catalunya

PricewaterhouseCoopers
Auditores, S.L.

7 de abril de 2017

Any  g017 NI 20117/01129
IMPORT COL-LEGIAL: 96,00 EUR
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

ACTIVO 2016

2015

Activo no corriente -
Inmovilizadoe intangible =

Inmovilizado material -

Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres -

Activos por impuesto diferido -

Activo corriente
Deudores

15 505 376,44
193 777,14

Cartera de inversiones financieras 13 651 981,02

16 147 745,21
240 379,35

14 669 436,92

Cartera interior 1086 515,01 4233 579,98
Valores representativos de deuda 535 543,17 2704 774,80
Instrumentos de patrimonio 550 971,84 868 523,11
Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - 660 282,07

Derivados
Otros

Cartera exterior

12543 875,87

10 390 650,27

Valores representativos de deuda 3 248 045,40 3233 943,46
Instrumentos de patrimonio 1707 079,43 1957 084,27
Instituciones de Inversion Colectiva 7 570 481,55 5199 622,54
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 18 269,49 -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 21 590,14 45 206,67
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones -
Tesoreria 1659 618,28 1237 928,94
TOTAL ACTIVO 15 505 376,44 16 147 745,21

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2016.



INVERSIONES HERRERO, S.A,, S.I.C.A.V.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

OM5283549

PATRIMONIO Y PASIVO

2016

2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

15 484 214,54
15 484 214,54

16 089 291,44
16 089 291,44

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios 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

59 966 165,00

2 396 215,84
9 227 881,61
(54 572 109,86)
(1609 611,32)

75 673,27

21 161,90

21161,90

59 966 165,00
2394 721,09
9 182 922,91
(53 889 864,94)
(2 014 239,62)

449 587,00

58 453,77

48 419,72

10 034,05

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

15 505 376,44

16 147 745,21

CUENTAS DE ORDEN 2016 2015
Cuentas de compromiso 4372177,61 3 141 000,00
Compromisos por operaciones largas de derivados 4 372177,61 3 141 000,00

Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la 1IC
Valores recibidos en garantia por la IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

10 040 507,81

10 033 835,00

10 490 094,81

10 033 835,00

Pérdidas fiscales a compensar 6 672,81 456 259,81
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 14 412 685,42 13 631 094,81

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

diciembre de 20186.
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INVERSIONES HERRERO, S.A,, S.1.C.A.V.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos

2016

2015

Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva

Gastos de personal

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

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

Resultado de explotacién

(151 846,58)

(185 361,73)

(92 831,37)
(15 423,43)

(43 591,78)

(151 846,58)

(124 322,95)
(16 068,29)

(44 970,49)

(185 361,73)

Ingresos financieros 204 806,32 223 907,31
Gastos financieros (3,01) (2 307,46)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 446 428,01 143 954,46
Por operaciones de la cartera interior (39 467,36) (73 084,90)
Por operaciones de la cartera exterior 485 895,37 217 039,36
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio (936,42) 1.347,47
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros (422 078,08) 268 046,95
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (75 042,56) (60 565,28)
Resultados por operaciones de [a cartera exterior (401 211,33) 34141238
Resultados por operaciones con derivados 54 175,81 (12 800,15)
Otros % -
Resultado financiero 228 216,82 634 948,73
Resultado antes de impuestos 76 370,24 449 587,00
Impuesto sobre beneficios (696,97) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 75 673,27 449 587,00

Las Notas 1 a 15, descritas en {a memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016.



INVERSIONES HERRERO, S.A,, S.I.C.A.V.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 75 673,27
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos 75 673,27

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Saldos al 31 de
diciembre de
2015

Ajustes por
cambios de criterio
Ajustes por
errores

Capital

59 966 165,00

Prima de
emision

2394 721,09

Reservas

9182 922,91

Resultados
(Acciones
propias) anteriores

(53 889 864,94) (2 014 239,62)

Otras

de ejercicios aportaciones

de socios

Resultado  (Dividendo
del ejercicio  a cuenta)

449 587,00 -

Otro
patrimonio
atribuido

Total

16 089 291,44

Saldo ajustado

59 966 165,00

2394 721,09

9 182 922,91

(53 889 864,94) (2 014 239,62)

449 587,00 -

16 089 291,44

Total ingresos y
gastos
reconocidos
Aplicacion del
resultado del
ejercicio
Operaciones con
accionistas

Otras variaciones
del patrimonio

1494,75

44 958,70

404 628,30

(682 244,92) :

75 673,27

(449 587,00)

120 631,97

(44 958,70)

(680 750,17)

Saldos al 31 de
diciembre de
2016

59 966 165,00

2 396 215,84

9 227 881,61

(54 572 109,86) (1 609 611,32)

75 673,27 &

15 484 214,54

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2016.
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 449 587,00

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 449 587,00

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto
Resultados Otras Otro
Prima de (Acciones de ejercicios aportaciones Resultado (Dividendo patrimonio
Capital emision Reservas propias) anteriores de socios del ejercicio  a cuenta) atribuido

Saldos al 31 de
diciembre de
2014 59 966 165,00 2016 321,89 9093 283,79 (54 097 888,33) (2 820 991,74) - 896 391,24 -

Ajustes por

cambios de criterio = =

Ajustes por

errores = ) = =

Total

15 053 281,85

Saldo ajustado 59 966 165,00 2016 321,89 9093 283,79 (54 097 888,33) (2 820 991,74) - 896 391,24 -

15 053 281,85

Total ingresos y

gastos

reconocidos - - - - -
Aplicacion del

resultado del

ejercicio . - 89 639,12 806 752,12 - (896 391,24) -
Operaciones con

accionistas = 378 399,20 = 208 023,39 - - -
Otras variaciones

del patrimonio - - - - - -

449 587,00

449 587,00

586 422,59

Saldos al 31 de
diciembre de
2015 59 966 165,00 2394721,09 9 182922,91 (53 889 864,94) (2 014 239,62) - 449 587,00 -

16 089 291,44
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

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

INVERSIONES HERRERO, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue
constituida en Oviedo el 29 de noviembre de 1966. Tiene su domicilio social en
Calle Fruela 11, Oviedo.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 19 de abril de 2002 con el niumero 2.283, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

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

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social
de la Sociedad es el 6430.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
Sabadell Asset Management, S.A., S.G.1.1.C. Sociedad Unipersonal, sociedad
participada al 100% por Banco de Sabadell, S.A., que adicionalmente es la Entidad
Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

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

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

e Elnumero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S..C.A.V.
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

e Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley
o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el capital o el
ndmero de accionistas de una sociedad de inversion, 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 afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

¢ Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los 6rganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

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

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

e | a Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos 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.

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

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2016 y 2015 la
comision de gestion se calcula como un porcentaje fijo anual del 0,55%, mas un
porcentaje del 7,50% anual sobre el exceso de revalorizacién del valor liquidativo
de la accion de la Sociedad durante el afio natural sobre la rentabilidad de las letras
del tesoro a un afo, correspondiente a la primera subasta de cada afo natural.
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)
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Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada
sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2016 y 2015 la comision de
depositaria ha sido de! 0,10%.

Gestion del riesgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

e 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 la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

¢ 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 la Sociedad.

e Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

e Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o0 como consecuencia de acontecimientos externos.

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 exposicién a dichos riesgos.

L5
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INVERSIONES HERRERO, S.A,, S.I.C.A.V.

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

b)  Principios contables

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

c)  Comparabilidad

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

LLos Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacién, 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.
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INVERSIONES HERRERO, S.A,, S..C.A.V.

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

d)

Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

Estimaciones contables v correccion de errores

En la preparacion de las cuentas anuales se han utilizado estimaciones de acuerdo
a la normativa vigente. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor
razonable y a las posibles pérdidas 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
célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente. Se considera que la posibilidad de que se
materialicen modificaciones en las estimaciones derivadas de interpretaciones
diferentes de las aplicadas es remota, y en cualquier caso no afectaria
significativamente a las cuentas anuales.

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.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.
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3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2016, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucién del
resultado del gjercicio 2015, es la siguiente:

2016 2015
Base de reparto
Resultado del gjercicio 75673,27 449 587,00
75 673,27 449 587,00
Propuesta de distribucion
Reserva legal 7 567,33 44 958,70
Resultados negativos de ejercicios anteriores 68 105,94 404 628,30
75 673,27 449 587,00

Segun se establece en el articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, en el caso de
que existan pérdidas de ejercicios anteriores que hagan que el valor del patrimonio neto
de la Sociedad sea inferior a la cifra del capital social, el beneficio del ejercicio se
destinara a la compensacion de estas pérdidas

4. Normas de registro y valoracién
En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio
2016 se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de

valoracién:

a) Empresa en funcionamiento

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



0N

INVERSIONES HERRERO, S.A., S..C.A.V.

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

b)  Clasificacion, registro y valoracion de los instrumentos financieros

i. Clasificacidon de los activos financieros

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

— Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos 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 la Sociedad mantenga
en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las
garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

— Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los
siguientes epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La
totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como
“Activos financieros 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, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o 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 la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

e |nstituciones 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 excepcién de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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¢ Derivados: incluye, enire 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.

e Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las
entidades de capital - riesgo reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre asi como importes correspondientes a otras operaciones no
recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la
periodificacion de los intereses activos de ia cartera de inversiones
financieras.

— Inversiones dudosas, morosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los
meros efectos de su clasificacion contable, el valor en libros de las
inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reemboiso sea
problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan
transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas
deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la
Sociedad frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a
afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su
caso, 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.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en
los siguientes epigrafes del balance de situacion:

— 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”.
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Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las
operaciones con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o
cobradas en operaciones con opciones asi como las variaciones de valor
razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de
su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

— Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que
han sido clasificados a efectos de su valoracién como pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos
por venta de valores 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 Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

Reconocimiento vy valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Deudores”, y los
activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, 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 la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose
los intereses devengados en el 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 los flujos de efectivo no es significativo, aquellas
partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su
valor nominal. Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se
calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al
tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento.
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En todo caso, para la determinacion 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 cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

— Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el
precio de cotizacion en un mercado activo y siempre y cuando éste se
obtenga de forma consistente. En el caso de que 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 economicas desde el 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, se
aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos
financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, 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, la situacion de tipos de interés y de
riesgo de crédito del emisor).

— Valores no admitidos adn a cotizacién: 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 econémicos.

— Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el
precio que iguala ef rendimiento interno de la inversion a los tipos de
interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementados en una prima
0 margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones
concretas de la emision, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

10



=

A

INVERSIONES HERRERO, S.A,, S..C.A.V.

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

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor te6rico 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
subsistan en el momento de la valoracion.

Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos:
su valor razonable se calcula, de acuerdo al precio que iguale el
rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de la Entidad.

— Acciones o participaciones de otras 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 dltimo valor
liquidativo disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversién
Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de
Inversion Colectiva extranjeras similares, 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 que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados
en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacién, se
valoran mediante la aplicaciéon de métodos o modelos valoracion
adecuados y reconocidos en funcién 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.

11
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fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los 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 la operacion. Posteriormente, los pasivos
se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose 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 efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se podran valorar a su
valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el
precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacién. 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.

d) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a
terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos
financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

12
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e) Contabilizaciéon de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan
el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del
balance de situacién, segun su naturaleza y el resuitado 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 la operacién, aunque
se desconozca el niumero de participaciones 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 el
epigrafe “Deudores” del balance de situacion.

. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, 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 y del activo o del pasivo,
seguin su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

13
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Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones 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 de situacién, 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)".

. Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe
nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el 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 de situacién, en la fecha de
gjecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El
valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en
el epigrafe “Valores aportados como garantia por la lIC” de las cuentas de
orden.

14
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f)

En los epigrafes “Deterioro y resuitado 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 realizacion o no de la liquidacion de la operacién, 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, segun su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su
liquidacion.

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

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

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 inversion” del balance de
situacion.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que
representan su capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Capital” del balance de situacion.

De acuerdo con la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, que regula las
Instituciones de Inversion Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversion de
Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y maximo fijados
estatutariamente.
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La adquisicion 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 reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance de situacion. La
amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital
por importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidén y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de
situacion. En este mismo epigrafe, se registran, en su caso, las diferencias
obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en ningin caso, se
imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas
operaciones, en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los
pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos 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 posterioridad al momento
de la adquisicién se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su
periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a
excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas 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
Inversiéon” del activo del balance de situacion. La contrapartida de esta cuenta
se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como
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.
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Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas”.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidon
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 de acuerdo con el criterio de devengo.

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los
activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el 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 y 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, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y
no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El 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,
que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracién,
contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles 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 activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por
perdidas fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto
diferido en ninglin caso y so6lo se reconoceran mediante la compensacion del gasto
por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
qgue 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; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacién de dichos
activos y 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. Consecuentemente, todos los
saldos y transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la 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, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se reconoceran conjuntamente
con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

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

k)  Valor tedrico de las acciones

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

5. Deudores

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

2016 2015
Depdésitos de garantia 164 072,54 107 122,56
Administraciones Publicas deudoras 29 704,60 133 087,39
Otros - 169,40

193 777,14 240 379,35

El capitulo “Administraciones Publicas deudoras” recoge al 31 de diciembre de 2016 y
2015, principalmente, el importe de las retenciones practicadas en el ejercicio
correspondiente sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El capitulo “Otros” al 31 de diciembre de 2015 recoge, principalmente, el importe de los
saldos deudores por garantias pendientes de liquidar del ejercicio correspondiente.

6. Acreedores

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

2016 2015
Administraciones Publicas acreedoras 2796,97 2 296,62
Oftros 18 364,93 46 123,10
21 161,90 48 419,72
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El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2016 y 2015
se desglosa tal y como sigue:

2016 2015
Otras retenciones 2 100,00 2 296,62
impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 696,97 -
2 796,97 2 296,62

El capitulo de “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2016 y 2015 recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago

al cierre del ejercicio correspondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

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

2016 2015
Cartera interior 1086 515,01 4 233 579,98
Valores representativos de deuda 535 543,17 2704 774,80
Instrumentos de patrimonio 550 971,84 868 523,11
Depodsitos en Entidades de Crédito - 660 282,07

Cartera exterior

12 543 875,87

10 390 650,27

Valores representativos de deuda 3248 045,40 3233 943,46
Instrumentos de patrimonio 1707 079,43 1 957 084,27
Instituciones de Inversion Colectiva 7 570 481,55 5199 622,54
Derivados 18 269,49 -
Intereses de la cartera de inversion 21 590,14 45 206,67

13 651 981,02

14 669 436,92

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera

de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,

respectivamente, al 31 de diciembre de 2016. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes
integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las
inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2015.
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A. excepto
los depdsitos en entidades de crédito a la vista o con vencimiento no superior a 12
meses, al 31 de diciembre de 2015 cuya contrapartida se encuentra detallada en el
Anexo .

8. 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 mantenidas por la

Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

El saldo denominado en monedas diferentes al euro asciende a 145.917,04 euros al 31
de diciembre de 2016 (466.048,66 euros al 31 de diciembre de 2015).

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2016 y 2015 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2016 y 2015, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2015 acciones Otros 2016

Capital inicial 7 000 000,00 - . 7 000 000,00
Capital estatutario emitido 52 966 165,00 . . 52 966 165,00
59 966 165,00 - . 59 966 165,00

Operaciones con

2014 acciones Otros 2015

Capital inicial 7 000 000,00 - 7 000 000,00
Capital estatutario emitido 52 966 165,00 - 52 966 165,00
59 966 165,00 - - 59 966 165,00

El capital social inicial esta representado por 200.000 acciones de 35,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion de valores autorizado por
acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de 2005.

El capital estatutario maximo se establece en 70.000.000,00 euros representado

por 2.000.000 acciones de 35,00 euros nominales cada una.

Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2016 y 2015, se

muestra a continuacion:

Distribucién
resultados de Resultado de
2015 2015 2016 Otros 2016
Reserva legal 3760 348,24 44 958,70 = 3 805 306,94
Reserva voluntaria 5 367 199,67 - - - 5 367 199,67
Ofras reservas 55 375,00 - - 55 375,00
Resultado de ejercicios
anteriores (2 014 239,62) 404 628,30 - = (1609 611,22)
Resultado del ejercicio 449 587,00 (449 587,00) 75 673,27 = 75 673,27
7 618 270,29 - 75 673,27 7 693 943,56
Distribucion
resultados de Resultado de
2014 2014 2015 Otros 2015
Reserva legal 3670709,12 89 639,12 - . 3760 348,24
Reserva voluntaria 5367 199,67 - - 5 367 199,67
Qtras reservas 55 375,00 - - - 55 375,00
Resultado de ejercicios
anteriores (2820 991,74) 806 752,12 - - (2 014 239,62)
Resultado del ejercicio 896 391,24 (896 391,24) 449 587,00 - 449 587,00
7 168 683,29 - 449 587,00 - 7 618 270,29

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016
(Expresada en euros)

c)  Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2016 y
2015, ha sido el siguiente:

2016 2015
Saldo al 1 de enero (53 889 864,94) (54 097 888,33)
Entradas (685 806,88) (564 481,85)
Salidas 3 561,96 772 505,24
Saldo al 31 de diciembre (54 572 109,86) (53 889 864,94)

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 |la Sociedad mantenia 1.436.629 y 1.424.168
acciones propias en cartera, respectivamente.

d)  Valor tedrico

El valor te6rico de las acciones al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2016 2015
Patrimonio atribuido a accionistas 15484 214,54 16 089 291,44
Numero de acciones en circulacion 276 680 289 151
Valor teérico por accién 55,9623 55,6432
Numero de accionistas 1022 1051

e)  Accionistas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existian participaciones significativas en el
capital en circulacion de la Sociedad.
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10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016 y 2015,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

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

2016 2015
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 10 033 835,00 10 033 835,00
Pérdidas fiscales a compensar 6 672,81 456 259,81
10 040 507,81 10 490 094,81

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

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

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el gjercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores que se compensaran en el momento en que sea
presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios, y de acuerdo
con los limites establecidos en la normativa vigente.
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Las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el
epigrafe "Pérdidas Fiscales a compensar" se deduciran en su totalidad del resultado
contable antes de impuestos del ejercicio 2016 en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracidon del Impuesto sobre beneficios, de acuerdo con los limites
establecidos en la normativa vigente.

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

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido

inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro afos.

La Sociedad 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 revision por las
autoridades fiscales.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningun importe significativo
pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el
ejercicio 2016 y 2015, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en
operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante el
ejercicio 2016 y 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

14. Otrainformacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.
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Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2016 y
2015.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2016 y 2015, ascienden a 3 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 los miembros del Consejo de Administracion han
percibido 35.250 euros y 36.750 euros, respectivamente, en concepto de
remuneraciones. No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2016, se compone
de 8 hombres y 1 mujer.

Al 31 de diciembre de 2016, los Administradores de la Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna
situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Asimismo, segun la informacion de la que disponen los miembros del Consejo de
Administracion, la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, las personas
vinculadas a los miembros de dicho Consejo de Administracion, segun se definen en el
articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, se recogen a
continuacion:

Titular Entidad Actividad Acciones  Porcentaje Acciones  Porcentaje Funciones
directas participaciéon  indirectas participacion
directa indirecta
Jacobo Compafiia de Granvias ~ S..C.AV. - - : - Consejero
Cosmen de Gij6n, S.LC.AV.,
Menéndez S.A.
Castafiedo
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Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2016 que puedan
afectar significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad a dicha fecha.
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Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

o
[
Valoracion Valor (Minusvalia) @3‘2 .
Cartera Interior Divisa inicial Intereses razonable [ Plusvalia ISIN m \\ 5
oo % P
Deuda publica = 4
BONO COM.AUTONOMA DE MADR 5,75 2018-02-01 EUR 123 813,80 (4 161,96) 126 839,75 3025,95 ES0000101545
TOTALES Deuda puablica 123 813,80 (4 161,96) 126 839,75 3 025,95
Valores de entidades de crédito garantizados
CEDULAS B.POPULAR 3,50 2017-09-11 EUR 398 482,00 5450,11 408 703,42 10 221,42 ES0413790314
TOTALES Valores de entidades de crédito garantizados 398 482,00 5450,11 408 703,42 10 221,42
Acciones admitidas cotizacion
ACCIONES BBVA EUR 121 043,58 - 91 232,74 (29 810,84) ES0113211835
ACCIONES ACTIVIDADES DE CONST EUR 148 629,42 - 159 406,20 10776,78 ES0167050915
ACCIONES FERROVIAL EUR 88 592,89 - 81 304,08 (7 288,81) ES0118900010
ACCIONES BANCO DE SABADELL EUR 171 094,20 - 109 382,99 (61 711,21) ESO0113860A34
ACCIONES INDITEX EUR 107 783,43 - 109 645,83 1862,40 ES0148396007
TOTALES Acciones admitidas cotizacion 637 143,52 - 550 971,84 (86 171,68)
TOTAL Cartera Interior 1159439,32 1288,15 1086 515,01 (72 924,31)
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Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros)

Cartera Exterior

Renta fija privada cotizada
BONO SANTANDER CON.FIN 1,10 2018-07-30
BONO COM BANK OF AUSTRAL 1,10 2018-10-26
BONO VODAFONE GROUP PLC 0,64 2019-02-25
BONO NESTLE HOLDINGS INC 1,88 2021-03-09
OBLIGACION METRO AG 1,50 2025-03-19
BONO TEVA PHARMA FIN NilI 2,20 2021-07-21
BONO WELLS FARGO & COMPAN 3,00 2021-07-27
BONO BANK OF AMERICA CORP 0,19 2019-07-26

OBLIGACION MERLIN PROPERTIES SO 1,88 2026-11-02

BONO MORGAN STANLEY 0,19 2019-12-03
TOTALES Renta fija privada cotizada
Acciones admitidas cotizacion
ACCIONES TOTAL
ACCIONES LVMH LOUIS VUITTON
ACCIONES SAINT GOBAIN
ACCIONES DAIMLER AG
ACCIONES DEUTSCHE TELEKOM
ACCIONES AIR LIQUIDE
ACCIONES ROCHE HOLDING AG
ACCIONES SAP SE
ACCIONES UNILEVER NV
ACCIONES WPP PLC
TOTALES Acciones admitidas cotizacién
Acciones y participaciones Directiva
PARTICIPACIONES INVESCO EURO CORP B
PARTICIPACIONES ISHARES ESTOXX BANKS
PARTICIPACIONES AXA IM FIIS US SDHY
PARTICIPACIONES MLIS- MARSHALL WACE
PARTICIPACIONES OLD MUT GL EQ AB RET
PARTICIPACIONES SALAR FUND PLC
PARTICIPACIONES NATIXIS EURO CR 1-3
PARTICIPACIONES DNCA INVEST - MIURI
PARTICIPACIONES CANDRIAM BNDS CR OPP
PARTICIPACIONES PIMCO G INCOME FUNDS
TOTALES Acciones y participaciones Directiva

Divisa

EUR
GBP
EUR
ush
EUR
ushD
AUD
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
CHF
EUR
EUR
GBP

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracion
inicial

302 481,00
333 625,02
310 015,50
308 490,15
313 161,60
373 352,38
379 223,30
361 634,40
294 513,00
319 178,64
3 295 674,99

432 035,83

77 589,97
107 597,76
185 557,50
127 774,45
135 768,05
153 604,85
152 257,77

94 358,16

93 652,39
560 196,73

-—

283 618,43
781 353,41
863 579,97
299 999,90
914 216,56
207 788,00
562 293,95
249 723,28
872 529,95
442 624,66
5477 728,11

Intereses

223,12
537,34
170,64
5175,03
4 264,71
3 737,67
5 059,49
110,74
980,90
42,35

20 301,99

Valor
razonable

306 008,21
281 966,48
314 069,23
317 209,69
315 967,14
372 132,04
373 738,34
361 634,00
285 954,35
319 365,92
3 248 045,40

468 832,56
111 561,00
116 302,14
182 528,32
132 769,89
150 868,20
130 510,95
175 060,34
118 401,11
120 244,92
707 079,43

—

291 604,11
911 437,95
877 734,88
305 096,87
941 885,83
206 444,00
565 134,00
254 298,42
900 714,48
456 400,00
5710 750,54

(Minusvalia)

[ Plusvalia

3 527,21
(51 658,54)
4053,73
8 719,54
2 805,54

ISIN

X51264601805
XS51311126616
X51372838083
XS51376845860
XS1203941775

(1220,34) US88167AAC53

(5 484,96)
(0,40)

(8 558,65)
187,28

(47 629,59)

36 796,73
33 971,03
8 704,38
(3029,18)
4 995,44
15 100,15
(23 093,90)
22 802,57
24 042,95
26 592,53
146 882,70

7 985,68
130 084,54
14 154,91
5 096,97
27 669,27
(1 344,00)
2 840,05
457514
28 184,53
13 775,34
233 022,43

X51458461883
XS81458405112
X51512827095
XS1529837947

FRO000120271
FR0000121014
FR0000125007
DEO0OO7100000
DEQ0005557508
FR0000120073
CH0012032048
DEQ007164600
NLO0000038355
JEOOB8BKF9B49

LU0243958047
DE0006289309
LU0658025209
LU0333226826
IEOOBLP5S5791

IEO0B520F527
FRO011068642
LU0641746143
LU0151325312
IE00B80G9288
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

Anexo l. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

Valoracion Valor (Minusvalia)
Cartera Exterior Divisa inicial Intereses razonable / Plusvalia
Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d)
PARTICIPACIONES SPDR S&P500 TRUST uUsD 527 145,06 - 610 882,84 83 737,78
PARTICIPACIONES FINANCIAL SELECT SEC usD 305 483,08 - 353 037,55 47 554,47
PARTICIPACIONES ISHARES MSCI EM MKTS usD 215717,74 - 219 777,60 4 059,86
PARTICIPACIONES SPDR DOW JONES INDUS usD 364 857,49 . 433 695,91 68 838,42
PARTICIPACIONES ISHARES US CON SERV uUsD 224 867,04 = 242 337,11 17 470,07
TOTALES Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d) 1638 070,41 - 1859731,01 221660,60

TOTAL Cartera Exterior 11971 670,24 20 301,99 12 525 606,38 553 936,14

ISIN

US78462F1030
US81369Y6059
US4642872349
US78467X1090
US4642875805
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INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

Anexo Il. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros)

)
()
Importe Nominal Vencimiento del a
Descripcion Divisa Comprometido Valor razonable contrato m
[=2]
Futuros comprados =
FUTURO CR.EUR/AUD/EUR 125000 2017-03-13 EUR 375 000,00 377 312,91 13/03/2017
FUTURO EUROSTOX50 10 2017-03-17 EUR 997 177,61 1015 870,00 17/03/2017
FUTURO CR.EUR/CHF/EUR 125000 2017-03-13 EUR 125 000,00 124 871,84 13/03/2017
FUTURO CR.EUR/GBP/EUR 125000 2017-03-13 EUR 375 000,00 375 504,68 13/03/2017
FUTURO CR.EUR/USD/EUR 125000 2017-03-13 EUR 2 500 000,00 2512 832,70 13/03/2017
TOTALES Futuros comprados 4372 177,61 4 406 392,13
TOTALES 4372177,61 4 406 392,13

dps

T
A
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INVERSIONES HERRERO, S.A,, S.I.C.A.V.

Anexo lll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros)

Valoracion Valor (Minusvalia)
Cartera Interior Divisa inicial Intereses  razonable / Plusvalia ISIN
Deuda publica =
BONO Tesoro Espanol 4,25 2016-10-31 EUR 260 305,00 (6043,51) 266676,84 6 371,84 ES00000123J2
BONO COM.AUTONOMA DE MADR 5,75 2018-02-01 EUR 123 813,80 (683,58) 128 594,76 4780,96 ES0000101545
BONO Tesoro Espanol 3,30 2016-07-30 EUR 320 585,20 (1359,16) 323 634,96 3049,76 ES00000123wW5
TOTALES Deuda publica 704 704,00 (8 086,25) 718 906,56 14 202,56
Renta fija privada cotizada
BONO CAIXABANK, S.A. 3,25 2016-01-22 EUR 299 400,00 9740,01 299 833,32 433,32 ES0340609140
BONO BANCO DE SABADELL 2,50 2016-12-05 EUR 299 849,00 620,86 305 143,93 5294,93 ES0313860613
BONO CAIXABANK, S.A. 2,38 2019-05-09 EUR 303 075,00 3 606,68 308 904,58 5829,568 ES0314970239
TOTALES Renta fija privada cotizada 902 324,00 13 967,55 913 881,83 11 557,83 F =3
Emisiones avaladas | =
BONO FON.AM.DEF.EL.(FADE) 4,13 2017-03-17 EUR 313 120,00 3 460,47 320 321,05 7 201,056 ES0378641130 g
BONO FON.AM.DEF.EL.(FADE) 3,88 2018-03-17 EUR 321 450,00 158172 330 637,58 9187,58 ES0378641155
TOTALES Emisiones avaladas 634 570,00 5042,19 650 958,63 16 388,63
Valores de entidades de crédito garantizados =)
CEDULAS B.POPULAR 3,50 2017-09-11 EUR 398 482,00 5030,12 421 027,78 2254578 ES0413790314 . %
TOTALES Valores de entidades de crédito garantizados 398 482,00 5030,12 421 027,78 22 545,78 =
Acciones admitidas cotizacion
ACCIONES BBVA EUR 121 045,92 - 92 418,65 (28 627,27) ES0113211835
ACCIONES TELEFONICA SA EUR 147 090,04 - 117 825,32 (29 264,72) ESO0178430E18
ACCIONES ACERINOX EUR 95 663,32 - 93 378,97 (2284,35) ES0132105018
ACCIONES FERROVIAL EUR 144 211,73 - 156 183,10 11 971,37  ES0118900010
ACCIONES BANCO DE SABADELL EUR 173 085,84 - 133 574,60 (39511,24) ES0113860A34
ACCIONES AMADEUS IT HOLDING EUR 100 632,15 - 125 472,54 24 840,39 ES0108067019
ACCIONES INTERNATIONAL CONSOL EUR 136 688,14 - 149 669,93 12 981,79 ES0177542018
TOTALES Acciones admitidas cotizacion 918 417,14 - 868 523,11 (49 894,03) )
Depésitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 B
meses ==
DEPOSITOS BANCO DE SABADELL 0,35 2016-07-01 EUR 320 000,00 278,46 320 233,05 233,05 . e
DEPOSITOS BANKIA, S.A 0,30 2016-01-20 EUR 340 000,00 458,07 340 049,02 49,02 - ot
TOTALES Depésitos en EE.CC. a la vista o con vto. no
superior a 12 meses 660 000,00 736,53 660 282,07 282,07 d

TOTAL Cartera Interior 4 218 497,14 16 690,14 4 233 579,98 15 082,84 8
v



INVERSIONES HERRERO, S.A,, S.I.C.A.V.

Anexo lll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros)

Cartera Exterior

Renta fija privada cotizada
OBLIGACION UBS, A.G. 4,75 2026-02-12
OBLIGACION ING BANK NV 3,63 2026-02-25
BONO UNICREDIT SPA 0,90 2017-04-10

BONO WELLS FARGO & COMPAN 0,31 2020-06-02
BONO INTESA SANPAOLO SPA 0,92 2020-06-15
OBLIGACION HSBC HOLDINGS 3,00 2025-06-30

BONO SANTANDER CON.FIN 1,10 2018-07-30

BONO COM BANK OF AUSTRAL 1,28 2018-10-26
BONG CREDIT SUISSE LONDON 0,39 2017-11-10

TOTALES Renta fija privada cotizada
Acciones admitidas cotizacion
ACCIONES TOTAL
ACCIONES TELEFONA LM ERICSSON
ACCIONES AXA SA
ACCIONES LVMH LOUIS VUITTON
ACCIONES DANONE
ACCIONES SAINT GOBAIN
ACCIONES DAIMLER AG
ACCIONES SANOFI
ACCIONES AIR LIQUIDE
ACCIONES ROCHE HOLDING AG
ACCIONES BARCLAYS BANK
ACCIONES VINCI SA
ACCIONES UNILEVER NV
ACCIONES NB PRIVATE EQUITY PA
ACCIONES WPP PLC
TOTALES Acciones admitidas cotizacién

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR

EUR
SEK
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
CHF
GBP
EUR
EUR
ush
GBP

Valoracion
inicial Intereses

309 400,00 12 200,03
281 307,60 8 389,51
480 021,79 910,00
365 051,05 71,94
490 394,70 209,02
327 929,60 4780,88
302 481,00 1 049,86
333 625,02 753,01
323 281,01 152,28
3213 491,77 28 516,53

217 473,46 =
146 433,42 -
102 123,33 :
77 589,97 £
86 341,79 -
107 597,76 -
143 637,75 g
126 169,13 :
82 203,45 -
153 604,85 =
268 086,34 -
149 087,54 -
91 994,53 =
61 571,89 -
93 652,39 -
1907 567,60 -

Valor
razonable

320 532,47
299 811,63
481 387,65
362 740,43
492 059,57
324 314,15
303 860,69
325 508,17
323 728,70
3 233 943,46

195 967,49
156 221,67
112 399,65
89 113,50
100 021,68
104 725,80
150 893,10
141 794,40
91 419,30
153 173,89
148 406,78
191 968,44
119 071,75
82 995,58
119 911,24
1957 084,27

(Minusvalia)

/ Plusvalia

11 132,47
18 504,03
1 365,86
(2310,62)
1 664,87
(3 615,45)
1 379,69
(8 116,85)
447 69
20 451,69

(21 505,97)
8 788,25
10 276,32
11 523,53
13 679,89
(2 871,96)
7 255,35
15 625,27
9 215,85
(430,96)
(119 679,56)
42 880,90
27 077,22

ISIN

CHO0236733827
X51037382535
X51055725730
X51240966348
XS51246144650
X51254428896
XS51264601805
X51311126616
XS1319598188

FR0000120271
SE0000108656
FR0000120628
FR0000121014
FR0000120644
FR0000125007
DE0007100000
FR0000120578
FR0000120073
CH0012032048
GB0031348658
FR0000125486
NLO000009355

21 423,69 GG00B1ZBD492
26 268,85 JEOOB8KF9B49

49 516,67

| sowiinz>saui

€00

0¥N3

h |



INVERSIONES HERRERO, S.A,, S..C.A.V.

Anexo lll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros)

Cartera Exterior

Acciones y participaciones Directiva
PARTICIPACIONES OLD MUT GL EQ AB RET
PARTICIPACIONES AXA IM FIIS EU SDHY
PARTICIPACIONES CANDRIAM BNDS CR OPP
PARTICIPACIONES JUPITER JGF-EUR GR
PARTICIPACIONES DNCA INVEST - MIURI
PARTICIPACIONES PICTET GLOBAL MEGATR
PARTICIPACIONES SALAR FUND PLC
PARTICIPACIONES FIDELITY EMERGING MK
PARTICIPACIONES AMUNDI FUND- BO GL A
PARTICIPACIONES ISHARES DAX (DE)
PARTICIPACIONES ALLIANZ EUROLAND EQG
PARTICIPACIONES HH-EUROLAND FUND
PARTICIPACIONES LM GL CBR US AGG GR
PARTICIPACIONES MS INV US ADVANTATGE
PARTICIPACIONES ISHARES ESTOXX BANKS
PARTICIPACIONES INVESCO EURO CORP B
PARTICIPACIONES SCHRODER JAPANESE OP

TOTALES Acciones y participaciones Directiva

Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d)
PARTICIPACIONES SPDR S&P 500 TRUST
PARTICIPACIONES POWERSHARES QQQ
PARTICIPACIONES ISHARES US CON SERV

TOTALES Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d)

TOTAL Cartera Exterior

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
USD
EUR
EUR
ushD
EUR
EUR
EUR
usD
usb
EUR
EUR
EUR

uUsD
ushD
uUSD

Valoracioén
inicial

341 703,02
325 830,86
250 277,88
274 091,88
250 928,01
230 345,09
207 788,00
250 000,00
302 645,89
250 516,45
189 500,79
250 583,70
288 860,29
294 550,75
175 809,28
283 618,43
245 166,05
4412 216,37

210 971,02
151 997,33
255 676,10
618 644,45

10 151 920,19 28 516,53

Intereses

Valor
razonable

348 480,08
324 592,94
250 242,54
279 973,68
251 440,47
224 084,56
201 110,00
250 250,00
349 821,44
248 156,61
192 371,79
252 359,49
322 394,63
302 372,45
174 202,93
283 376,19
266 859,77
4 522 089,57

234 367,87
162 292,82
290 872,28
677 532,97

10 390 650,27

(Minusvalia)
I Plusvalia

6 777,06
(1237,92)
(35,34)

5 881,80
512,46

(6 260,53)
(6 678,00)
250,00

47 175,55
(2 359,84)
2 871,00
1775,79
33 534,34
7 821,70

(1 606,35)
(242,24)

21 693,72
109 873,20

23 396,85

295,49
35 196,18
58 888,52

238 730,08

ISIN

IEOOBLP5S791
LU0658025977
LU0151325312
LU0946223103
LUOG41746143
LU0386856941
IE00B520F 5627
LU1097728288
LUO319687637
DEO0005933931
LU0256884064
LU0196034820
IE00B19Z9X81
LU0360484686
DE0006289309
LU0243958047
LU0943301902

US78462F 1030
US73935A1043
UsS4642875805
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INVERSIONES HERRERO, S.A,, S.I.C.A.V.

Anexo V. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros)

Descripcion

Futuros comprados
FUTURO CR.EUR/CHF/EUR 125000 2016-03-14
FUTURO CR.EUR/GBP/EUR 125000 2016-03-14
FUTURO EUROSTOX50 10 2016-03-18
FUTURO CR.EUR/SEK/EUR 125000 2016-03-14
FUTURO CR.EUR/USD/EUR 125000 2016-03-14
TOTALES Futuros comprados

TOTALES

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Importe Nominal
Comprometido

125 000,00
500 000,00
266 000,00
125 000,00
2125 000,00
3 141 000,00

3 141 000,00

Valor razonable

124 861,92
500 915,25
262 560,00
124 884,36
2130872,33
3 144 093,86

3144 093,86

Vencimiento del

contrato

14/03/2016
14/03/2016
18/03/2016
14/03/2016
14/03/2016
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INVERSIONES HERRERO, S.A,, S..C.A.V.

Informe de gestion del ejercicio 2016

Exposicion fiel del negocio y actividades principales
Entorno global y de los mercados de capitales

El afio 2016 comienza con importantes turbulencias en los mercados financieros, en un
contexto en que el precio del petréleo se sitda en niveles minimos de mas de una década
y en el que aumentan las dudas sobre China y sobre la salud de la economia mundial.
Posteriormente, la actuacién de los bancos centrales permite calmar la situacion. Los
mercados financieros se sobreponen de forma relativamente exitosa a los destacados, y
en algunos casos imprevisibles, eventos politicos.

L.a politica tiene un creciente protagonismo y es un claro condicionante en el devenir de
los activos financieros. En el referéndum celebrado el 23 de junio en Reino Unido, sobre
la permanencia de este pais en la Unién Europea (UE), gana la opcidén de abandonar la
UE con un 51,9% de los votos. Este resultado conlleva la dimisién de David Cameron
como primer ministro y el nombramiento de Theresa May como su sucesora. El gobierno
britanico manifiesta su intencién de invocar el articulo 50 de los tratados de la Unién
Europea, a través del que se formaliza la salida de un pais del bloque europeo, antes de
finales de marzo de 2017. Ademas, se sefiala que en las negociaciones se establecera
como prioridad mantener un acceso amplio al mercado europeo y al mismo tiempo
restringir la inmigracion. En Estados Unidos, el candidato republicano Donald Trump gana
las elecciones presidenciales del 8 de noviembre y el partido republicano retiene el
control del Congreso y el Senado. Trump propone politicas de sesgo intervencionista y
proteccionista. En el terreno fiscal, pretende adoptar una politica expansiva centrada en
rebajas impositivas y en el aumento del gasto en defensa e infraestructuras. En ltalia, se
rechaza la reforma del Senado en un referéndum celebrado el 4 de diciembre. Tras este
resultado, Matteo Renzi dimite como primer ministro y se forma un nuevo gobierno
liderado por el anterior ministro de Exteriores, Paolo Gentiloni.
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INVERSIONES HERRERO, S.A,, S..C.A.V.

Informe de gestion del ejercicio 2016

El crecimiento econoémico global permanece relativamente reducido, con crecimientos
potenciales menores a los de antes de la crisis financiera internacional. La zona euro se
ve poco afectada por el resultado del referéndum en Reino Unido y su crecimiento sigue
liderado por la demanda doméstica. En Reino Unido, el impacto del referéndum en la
actividad econdmica es limitado y se centra en el sector constructor y en menor medida
en el manufacturero. En Estados Unidos, la actividad gana dinamismo y el mercado
laboral tiene un buen comportamiento. El crecimiento econdmico de Japon es
relativamente débil a pesar de las nuevas medidas de estimulo fiscal. El de los
principales paises emergentes es débil o se reduce respecto al afio anterior, en un
contexto de avances en el proceso de desapalancamiento. En un primer momento, las
dudas sobre la situacién econdmica y financiera en China y Brasil producen un aumento
significativo de la aversion al riesgo y las salidas de capital en los paises emergentes son
intensas. Posteriormente, la situacion se calma, gracias al cambio de sesgo de los
bancos centrales de los paises desarrollados hacia un mayor estimulo monetario, las
medidas en China para soportar el crecimiento y el optimismo respecto al cambio de
gobierno en Brasil. A partir de aqui, el proceso de desapalancamiento avanza de forma
mas ordenada. En la parte final del afio, la victoria de Trump en Estados Unidos supone
una revisién a la baja de las perspectivas econémicas para México, ya que puede
suponer un paso atras en el proceso de integracidn que han experimentado las dos
economias en las Ultimas décadas. La economia espanola tiene una evolucion favorable,
con un crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) superior al +3% vy la tasa de paro en
niveles minimos desde finales de 2009. El mercado inmobiliario mejora y el precio de la
vivienda crece. La balanza por cuenta corriente finaliza con superavit por cuarto afio
consecutivo. En el terreno politico, la imposibilidad de formar gobierno tras las elecciones
generales de diciembre de 2015 lleva a una nueva convocatoria para el 26 de junio. En
estos ultimos comicios, el Partido Popular (PP) vuelve a ganar, con un mayor nimero de
votos y diputados que en diciembre, aunque nuevamente sin lograr la mayoria absoluta.
La investidura de Mariano Rajoy es posible gracias al apoyo de Ciudadanos y a la
abstencion del partido socialista (PSOE) tras la crisis interna desatada en esta formacion,
que culmina con la dimision del hasta entonces secretario general, Pedro Sénchez.

La inflacion permanece por debajo de los objetivos de politica monetaria en las
principales economias desarrolladas. En la zona euro, se sitla en terreno negativo en los
primeros compases del ano a raiz de la caida del precio del petrdleo. Posteriormente
recupera tasas positivas coincidiendo con el repunte del precio del crudo. En Reino
Unido, la depreciacion de la libra, tras el resultado del referéndum, presiona al alza las
expectativas de inflacion recogidas por los mercados financieros. En Estados Unidos, el
indice subyacente, que no incluye alimentos ni energia, recupera tasas que no se veian
desde 2012, en un contexto en el que se reducen los excesos de capacidad en la
economia.
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INVERSIONES HERRERO, S.A,, S.I.C.A.V.

Informe de gestion del ejercicio 2016

Los mercados financieros globales tienen a principios de afio un tono muy negativo a
partir de la caida del precio del petréleo, la persistencia de las salidas de capitales de
China y las dudas sobre la economia estadounidense. La situacion se reconduce
posteriormente gracias a los menores temores sobre una recesion global, el repunte del
precio del crudo, las medidas de estimulo monetario adoptadas por China y el Banco
Central Europeo (BCE) y el tono mas laxo de la Reserva Federal (Fed) de Estados
Unidos. Tras el referéndum en Reino Unido y la eleccidn de Trump como presidente de
Estados Unidos también se producen importantes movimientos en los mercados
financieros, aunque no propician un mal funcionamiento de los mismos ni problemas de
liquidez y el movimiento inicial es revertido en la mayoria de activos.

Los bancos centrales de las principales economias desarrolladas tienen en general un
tono acomodaticio, aunque se inicia un giro en algunas regiones. EI BCE anuncia nuevas
medidas de estimulo monetario. En marzo recorta el tipo de depdsito hasta el -0,40% y el
tipo rector hasta el 0%. Asimismo, incrementa el ritmo mensual de compra de activos e
incorpora la deuda corporativa como activo elegible bajo este programa. En diciembre, el
BCE prolonga el programa de compra de activos hasta finales de 2017, con una
reduccion del ritmo de compras a partir de abril, e introduce cambios técnicos en el
programa para facilitar su implementacion. Ademas, se celebran nuevas operaciones de
financiacion a largo plazo con incentivos a la banca para la concesion de crédito al sector
privado. El Banco de Inglaterra implementa un importante paquete de estimulo en agosto
para compensar los posibles efectos negativos del Brexit. En particular, anuncia una
rebaja del tipo rector hasta el 0,25%, la reactivacion del programa de compra de activos y
un nuevo programa para estimular la concesion de crédito a la economia real.
Posteriormente, coincidiendo con la revision al alza de las perspectivas de inflacion,
adopta un sesgo neutral y sefiala que su politica monetaria puede responder en cualquier
direccion. En Estados Unidos, la Fed sube el tipo de interés de referencia en diciembre
hasta el rango del 0,50% - 0,75%, un afno después de la anterior subida. El Banco de
Japon, tras situar por primera vez el tipo de interés de depdésito en niveles negativos,
anuncia en septiembre un cambio significativo en la instrumentalizacién de su politica
monetaria. En particular, establece un nivel objetivo para la rentabilidad de la deuda
publica japonesa a largo plazo en torno al 0%.

£y

e



EUROS

[
= ]
Ll

INVERSIONES HERRERO, S.A., S..C.A.V.

Informe de gestién del ejercicio 2016

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo de las principales economias
desarrolladas permanecen en niveles reducidos, alcanzando niveles minimos histéricos, y
el bono aleman a diez afios se situa en terreno negativo por primera vez en la historia.
Estas rentabilidades se ven presionadas a la baja en el primer semestre por las
turbulencias financieras internacionales y por la incertidumbre en torno al resultado del
referéndum en Reino Unido. En Alemania, el deslizamiento a la baja de las expectativas
de inflacién y el programa de compras del BCE contribuyen a contener la rentabilidad.
Tras los meses de verano, se produce un repunte generalizado de las rentabilidades, por
las expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed, el menor impacto econémico
previsto del Brexit, la eleccion de Trump como presidente de Estados Unidos y la
posibilidad de una reduccioén gradual del programa de compra de activos del BCE en
2017.

La libra esterlina se deprecia por la incertidumbre asociada a |a celebracion y posterior
resultado del referéndum de Reino Unido. El dolar se aprecia frente al euro, en buena
medida por el movimiento en el tramo final de afio, soportado por las crecientes
expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed. El yen tiene una tendencia
apreciatoria hasta el verano, por la inestabilidad financiera de principios de afio y el
aumento de la incertidumbre en relacion con el Brexit, a pesar de la adopcion de tipos de
deposito negativos por parte del Banco de Japon. Al final del afio el yen revierte
practicamente todo el movimiento anterior debido a la mayor predisposiciéon de la Fed por
subir el tipo de interés rector.

Las bolsas europeas tienen un comportamiento diferencial por paises. Los avances de
los indices en Alemania o Francia contrastan con los retrocesos en Espafia y
especialmente Italia. En general, fras las caidas de principios de afo, los diferentes
indices del continente no tienen un comportamiento direccional, mas alla de los avances
registrados a finales de ano. Las bolsas se sobreponen bien a eventos, como el resultado
del referéndum en Reino Unido, favorecidas por la abultada liquidez procedente de los
principales bancos centrales. El indice de la zona euro EURO STOXX 50 sube un
+0,70%, mientras que el STOXX EUROPE 50 pierde un -2,89%. El IBEX 35 retrocede un
-2,01% y el FTSE 100 en Reino Unido cierra el ejercicio con avances significativos,
aunque en euros cae debido a la depreciacion de la libra. En Estados Unidos, el Standard
& Poor’s 500 termina el afio con una revalorizacion en euros cercana al +13%.
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Los mercados financieros de los paises emergentes tienen un comportamiento volatil a lo
largo del afo. Tras el fuerte repunte de las primas de riesgo en enero y febrero, se relajan
y alcanzan niveles minimos desde 2014 en agosto, en un contexto de aumento de la
liquidez global gracias a las politicas monetarias de los paises desarrollados. A finales de
afno, sin embargo, la victoria de Trump y las mayores perspectivas de subidas de tipos en
Estados Unidos motivan un nuevo aumento de las primas de riesgo, situandose en
hiveles previos al referéndum sobre el Brexit. Los mercados de México se ven
especialmente afectados negativamente por la victoria de Trump en Estados Unidos. En
el tltimo tramo del aho, también destaca en negativo Turquia, debido a la incertidumbre
sobre la situacion politica y la gestién econémica en ese pais.

Perspectivas para 2017

En 2017 la economia mundial se espera que mantenga un crecimiento moderado y que la
politica continue siendo un factor dominante de la escena en los mercados de capitales.
En este sentido, es previsible que el foco de atencion se concentre en las negociaciones
en torno al Brexit y en la financiacion del desequilibric externo de Reino Unido, en las
diferentes contiendas electorales que tendran lugar en Europa y en la concreciéon e
implementacion de las politicas de Trump.

Se espera que las politicas fiscales apoyen la actividad por primera vez en varios afos en
las economias desarrolladas, que la inflacion suba y se aleje de minimos y que los
riesgos financieros atiendan al desapalancamiento emergente y a la resistencia de los
mercados financieros ante shocks negativos.

De esta forma, se espera que los bancos centrales pongan la vista en la retirada del
estimulo monetario, una presion al alza sobre los tipos de interés de la deuda pUblica de
los paises percibidos como emisores mas seguros y el tensionamiento de las condiciones
de financiacién internacionales. En los mercados de divisas, se espera que las subidas
de tipos de interés por parte de la Fed respalden la fortaleza del dolar. Por otra parte, las
negociaciones del Brexit y las politicas de Trump sitan, respectivamente, a la libra y al
peso mexicano en una posicion de vulnerabilidad.

Las bolsas estaran atentas al crecimiento, a las reuniones de politica monetaria de los
principales bancos centrales, a las politicas fiscales y a las publicaciones de los
resultados empresariales.

Evolucion de la SICAV en el ejercicio 2016
Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacién inversora

global, tendente a la constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las
expectativas de la propia SICAV.
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La puesta en marcha del programa de politica monetaria no convencional, por parte del
BCE provoco durante el primer semestre del afio una fuerte caida en las rentabilidades
de los bonos de los gobiernos europeos, en el caso del bono aleméan a 10 afios desde
0,57% hasta niveles cercanos a -0,20%. Ello provocé que la prima de riesgo del bono
espafol respecto a la alemana subiera a un maximo de 166 p.b. durante la primera mitad
del afo. Posteriormente se incrementd la volatilidad en los mercados provocada por el
referéndum en el Reino Unido y la proximidad de las elecciones norteamericanas, aunque
también disminuian los temores respecto a la evolucién de la economia China. Ello tuvo
como consecuencia fuertes subidas en las materias primas y en el petréleo durante la
primera mitad del afio que afect6é fundamentalmente a los paises emergentes, y al fuerte
incremento de las expectativas de inflacion. A partir del tercer trimestre se tranquilizo la
situacion, y la subida de los precios de las materias primas se suavizo. El BCE tuvo que
incrementar su programa de compras y alargarlo mas que su vencimiento inicial de marzo
de 2017. La subida de tipos por parte de la FED tuvo lugar en diciembre y la victoria de
Trump provoco la apreciacion del USD, y la subida de precio de los activos de riesgo, asi
como la TIR de los bonos. La prima de riesgo de Espafia se movi6 en un rango entre 96
p.b. y 166 p.b acabando el afo en niveles ligeramente inferiores a los de inicio de afio. La
Reserva Federal comenzo6 a normalizar su politica monetaria en Diciembre con una
subida de 25 p.b. que no afectd excesivamente a la renta fija puesto que ya estaba
descontado por el mercado.

Las inversiones en los mercados de Renta Variable se han ido acomodando a las
distintas condiciones del mercado durante el afio 2016. Las Bolsas han estado en rango
durante los tres primeros trimestre de 2016, experimentando una fuerte subida en el
cuarto trimestre lo que ha permitido recuperar las pérdidas del afio. Durante la primera
parte del afio se ha mantenido una exposicion baja a renta variable con un objetivo de
controlar el riego y reducir la volatilidad de la cartera lo maximo posible. Las Bolsas han
mantenido un equilibrio entre factores positivos (crecimiento econémico, liquidez bancos
centrales) y factores negativos (incertidumbre politica). A partir de septiembre, el mercado
ha primado mas los factores positivos (crecimiento econdémico y recuperacion de los
beneficios empresariales) frente a los factores negativos (elecciones USA, Brexit) y ha
supuesto la superacion del rango en el que se movian los mercados y el incremento de
peso en renta variable en todas las carteras. De acuerdo con lo anterior, el perfil de la
cartera de renta variable ha sido mas defensivo en la primera parte del afio y mas ciclico
en el segundo semestre aunque en ambos casos la visibilidad ventas y beneficios y el
bajo endeudamiento han sido los criterios seguidos en la seleccién de compaiiias.
Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de compariias
europeas y norteamericanas. Se ha mantenido una exposicién a mercados emergentes
durante todo el afio debido a la mejora de expectativas para estas economias.

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el afio 2016 ha sido del 0,57%.
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Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2016 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad 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

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2016, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2016.

Uso de instrumentos financieros

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

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2016
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2016 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefalen en la memoria.



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Inversiones
Herrero, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable, D. Armando Garcia Lastra, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han
procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 47 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo del balance de situacién, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestién,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de
lo que doy fe.

Oviedo, 28 de marzo de 2017

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Armando Garcia Lastra

El Presidente del Cansejo de Administracion
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ANEXO

El presente documento comprensivo del balance de situacién, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestién,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016 de la Sociedad Inversiones
Herrero, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable, se compone de 47 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OM5283548 a OM5283594,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién
de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Oviedo, 28 de marzo de 2017
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Fdo.: D. Armando Garcia Lastra

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: 33008509

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 de 28 de enero del 2009.

El Secretario Consejero.del Consejo de Administracion
' '.-" '||
G~LL
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