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

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2016, junto con &l Informe de
Auditoria Independiente



n Celoitte, 5.1
y Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
@ Torre Picasso
28020 Madrid
Espafia

Tel +34 915 14 50 00
wiww, deloitte es

INFORME DE AUDITORIA INDEPEMDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A. (en adeiante, {a Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Socledad, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto vy 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 gue expresen la imagen
fiel del patrimonic, de la situacién financiera vy de los resuitados de la Socledad, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno gue consideren necesario para permitic la preparacidén de cuentas anuales Hbres de
incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre ias cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos levado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de iz auditoria de cuentas vigente
en Espafia, Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos 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 aplicacidon de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio dei auditor,
incluida la valoracidén de los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones dei riesgo, i auditor tiene en cuenta el contro! interno reievante para la formulacion per
parte de los administradores de la Socledad de las cuentas anuales, con ef fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la
eficacia del control interno de ta Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacidn de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidén, asi como la
evalyacién de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que fa evidencia de auditoria que hemos obtenide proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adiuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de la Scciedad a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resuitades
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion
financiera que resuita de aplicacidon y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Eif informe de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacién de la Scciedad, la evolucidn de sus negocics y scbre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales, Hemos verificade que la informacion contable que contiene &l citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se iimita a la
verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de
informacion distinta de [a obtenida a partir de (05 registros contables de la Sociedad.
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

OM93395902

(Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12-2015 (7} FATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2018 -12-2015 (1)
ACTIVO NQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2,326.491,07 3.088.208,21
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangibie - . Foridos  reembolsables  atribuidos  a 2,326.481,0T7 3.099.208,21
participes ¢ accionistas
inmovilizado materiat - - Capftal 4.158.580,00 4,188.580,00
Bienes inmuebles de uso propie - - Participes - -
Wobifiario y enseres - - Prima de emisién {218.151,10} (208.935,83)
Actives por impuesto diferido - - Raservas 3.080,38 341733
ACTIVO CORRIENTE 2.344,180,30 3.418.829,86 {Acciones propias) {1.119.980,82} {476.847,58)
Deudores 114,662,086 58.478,10 Resultados de ejercicios antericres (417.005,71) {366.357,47}
Cartera de inversiones financieras 1.839.821,44 3.008.038,78 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior $80.274,90 2.387.042,03 Resultadoe del ejercicio (120.031,66) (50.848,24)
Valores representativos de deuda 128.888,83 1.484.721,77 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonic 347.862,48 416.41508 | Ajustes por cambios de valor en -
Inmovilizado material de uso proplo

Instituciones de lnversion Colsctiva 503.523,59 475.805,20 | Otro patrimonio atribuido -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NQ CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 858.515,18 616.163,08 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda 58.634 88 - Pasivos por impueste diferido -
Instrumentos de patrimonio 729.604.45 £814.394 85
Instituciones de Inversion Colactiva 70.275,82 - PASIVO CORRIENTE 17,688,23 319.621,65
Depésitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -
Derlvados - 1.7688,13 Caudas a corto piazo - -
Ciros - - Acreedores 10.489,23 319.621,65
intereses de la cartera de Inversion 1.031.38 4.833,68 Pasivos financieros . -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - . Derivados 7.200,00 -
Periadificaciones . - Pericdificaclones -
Tesoreria 388.795,80 362.312,87 . .
TOTAL ACTIVO 2,344 180,30 3.418.829,.88 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 2.344.180,30 3.418,829,86

CUENTAS DE GRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.458.800,00 989.804,99

Compromiscs por operaciones largas de - 261.920,00
derivados

Compromises por operaciones coitas de 1.459.800,00 72768458

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

20.210.964,08

20.160.315,84

Valores cedidos en préstame por la iC

Valares aportados como garantia por [a G

Valores recibidos en garantia por fa liC

Capital nominat no suscrito ni en creulacin
{SICAV)

Pardidas fiscales a compensar

Otros

19.801.420,00

406.544,08

18,801.420,00

358.895 84

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21,870.764,08

21.150.120,83

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

del balance al 31 de diciembre de 2016.
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2016 2015 {*}

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembelsos - -

Comislones retrocedidas a [a [iC . -

Gastos de Perscnal - -

Otros gastos de explotacian (56.882,29) (57.885,44)
Comisién de gestidn (32.585,25) (30.594,33)
Comisién depositario {2.297,95) (2.753,51)
ingreso/gasto por compensacion comparimento - -

Otras (21.999,00) (24.538,60)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones ' - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO GE EXPLOTACION (58.,882,29) (57.888,44)

Ingresos financieres 40.576,19 50.339,5%

Gastos financieros {1.324,29) {30.061,32)

Variacién dei valor razonable en instrumentos financieros {155,223 62) {182.695,66)
Par operaciones de la cartera interior (117.354,08) {159.788,78)
Por operaciones de Ja cardera exterior (37.866,54) (22.896,88)
Por pperaciones con derivados - -

Ctros - R
Diferencias de cambio (6.241,37} 5.080,87
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 59.063,72 164.575,02

Deterioros - -

Resultades por operaciones de fa carlera interior 48.822 38 38.080,786

Resultados por operaciones de 1a carigra exterior {27.5386,37) {21.766,01)

Resultados por operaciones con derivados 36.977.73 148.250,.27

Otros s -

RESULTADO FINANCIERO {63.149,37} 7.238 20

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (120.031,66} {50.648,24)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO (120.031,66) {50.648,24)

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de {a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al efercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2018.
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A) Estados de ingresos y gastos recenocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2018 y 2015:

I Euros
20186 2015 (")

{120.031,66) | (50.648,24)

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

Fotal transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

{120.031,88) | {50.648,24)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a sfectos comparativos.
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Sicabe inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefia de |la Sociedad

Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A. (en adelante, ja Sociedad) se constituyd el
13 de julic de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de Inversion Colectiva, consideranda las Gitimas modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ¥ sus posteriores
modificacicnes por el Real Decreto §3/2015, de 13 de febrero vy por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en e! registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercada de
Valores con el nimero 3.452, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estan admitidas z negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatll, sistema organizado de negociacion autorizado per ef Gobierno espafol, sujeto ai articule
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texio refundido de Ja Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por ia Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2018, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

Con fecha 31 de agosto de 2015, la Junta Genera! de Accionistas de la Sociedad ha acordado trasladar el
domicilio social de la misma de Calle Almagro 21, Madrid a la Calle Serrano 71, Madrid. Dicho acuerdo fue
elevado a publico con fecha 22 de enero de 2018 v, finalmente, inscrito en el Registro Mercantil con fecha 24 de
fabrero de 2018,

£l objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, hienes o derechos del publico para gesticnarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financierss o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. El cédigo CNAE correspondiente a las
actividades que constituyen el objeto social exciusivo de la Sociedad es e 6430,

Con fecha 20 de mayo de 2016 se produjo la sustitucion efectiva de Mercados y Gestién de Valores, Agencia de
Valores,  S.A. y  Santander Fund Administration, S.A., por Urguijo Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de
Institucicnes de inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, como sociedad encargada de la gestién y
administracion de la Socledad. Asimismo, con fecha 20 de mayo de 2016, se produjo la sustitucion efectiva de
Santander Securities Services, S.A. por Banco de Sabadsll, SA. {Grupc Banco Sabadell) como entidad
depesitaria de la Sociedad. Por Gitimo, desde el 20 de mayo de 2016, la scciedad gestora delega las funciones
de gestion de activos de la Sociedad en Mercados y Gestion de Valores, Agencia de Valores, SA., alaquela
sociedad gestora remunera directamente por este servicio (véase Nota 8).
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Bases de presentacion de las cuentas anuales

3.

a)

b)

c)

d)

)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de infermacion financiera gue resulia de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisién Nacional de! Mercado de
Valores, sobre normas contabies, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarroile y adaptacién, para las instifuciones de
inversion colectiva, da lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que miuestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de 1a Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2018,
que han sido formuladas por los Administradores de iz Sociedad, se someteran a iz aprebacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2015 se presenta dnica y
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente a! ejercicio 2016,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agnipada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.

Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimenio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacisn de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 20168 y 2015 se han
aplicado {os siguientes principics, politicas contables y criterios de valaracion:
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a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacién de fos actives financieros

Los actives financiercs se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance;

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

- Cartera de inversicnes financieras: se compoane, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: cbhligacicnes y demas valores gue supongan una deuda para
su emiscr, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titujos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emiscr.

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

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de tnversidn Colectiva.

* Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

+  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futures y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Socledad tiene contratados, asi como los derivados
implcitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Socledad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participacionses de las entidades de capital - riesgo
reguladas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en {os epigrafes antsriores,

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

e Inversiones morosas, dudosas o en lifigic: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas CUYs
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Socledad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por detericro de las “Pastidas a cobrar” asi como su reversion, se recenocen, &n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasfficacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en ios siguientes eplgrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros par préstamos
recibides y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y apciones emitidas y el vaior razonable de los
contrates de permuta financiera que la Scciedad tiene contratados, asl como los derivados implicitcs
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. 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 “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venia 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 ios importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se ciasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a sfecios de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” {que salvo evidencia
en contrario sera et precio de la transaccion), integrando jos costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose 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,
aquelias partidas suyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los actives financieros clasificades a efectos de valoracion como *Actives financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacicn y excluyendo, en su casc, los intereses por aplazainiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
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valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrr en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenia de pérdidas y
ganancias {(véase apartado 3.¢.iii).

En todo case, para la determinacién del valor razonable de los activos financiercs se atendera a o siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de
negociacion,

~ Valores no admitides ain a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de !a misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 precic de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momentc de la
transaccién. En este casc, se reflgjaran 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 aplicarén técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y vaioracion
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 situacidn de tipos de interss y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momento de la adquisicién de los vaiores,

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones tempaoraies de activos: su valor razonable se caleula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerande el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valer liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara & Gltirmo valor liquidativo
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema muitilatera!
de negociacion, se valorarédn a su valor de cotizacion de! dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en lC de inversion libre, IiC de !IC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, seglin
tos articulos 73 y 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran medianie la aplicacion de métodos o modelos de
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valoracién adecuades y reconocidos conferme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

l.os 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 serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el spigrafe “Gastos
financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ei método del tipo de interss efectivo, No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasives financieros a valor razenable con
cambics en perdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su *valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de fa transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se wvdloran 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 razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.q.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Les actives financieros solo se dan de baja de! balance cuando se han extinguide los fiujos de efectivo que
generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que Nevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baia del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, migntras 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, segln corresponda, del activo de! balance, segin su naturaleza y
el resultado de fas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confinmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de parficipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contapilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el memento de la contratacién y hasta el
momento del clerre de la posicién o el vencimiento del confrato en los epigrafes “Compromisos por
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operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacicnes cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal compromatido,

En los epigrafes "Deteriore y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han Equidado o ne en el efercicio, se registran las
diferencias que resultan coma consecuencia de los cambios en al valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carfera interior o exterior y del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisicionas con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de ia cartera interior o extericr del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

fv. Confratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de confratos de futuros, opciones y/io warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momente del cierre de ia posicién o el vencimiento del contraio en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos per operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin 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, en la
fecha de efecucion de la operacién.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se regisiran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

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 la reafizacion ¢ no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segtin su salde, del balance, hasta la fecha de su liguidacién. '

En aquellos casos en que el confrato de futuros presente una liquidacién diara, las correspendientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones scbre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracian inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garanlias aportadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe "Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores apertados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en el sigulente 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.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas - Capital’ del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Institucionss de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los iimites del capital inicial vy
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudar por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide 2 participes o accionistas —
Fondos reembelsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe def nominal de dichas
accicnes cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valaracién y el
nominal de las accicnes amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables afribuides a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la eénajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se Imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

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 porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de |a adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigic, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los interesas provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en ef epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconogen, en su caso, Gomo ingresoc en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingrescs que recibe la Scciedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como ofros gastos de gestidén necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacien” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iif. Variacién def 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 financietos™ y “Variacién dei valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.5b.ii y 3.i),

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesio sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimierto yla
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de ios 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 gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar & activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicics posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar ai reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso v s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando Ja Sociedad genere resultados positives, L.as perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. £n caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denomirados 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 cambic de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen af convertir los saldos denominados en meneda 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 ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Reaf Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
ascrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelfas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, fa sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguates o mejores que los de mercado.

4.  Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucion de! resultado correspondiente al ejercicio 2016 gue su Consejo de Administracidn
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicioi{120.031,66)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |(120.031,66)
(120.031,66)

5. Cartera de inversiones financieras

El detaile de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 20186 sin considerar, en su caso, el saldo
de {os epigrafes "Depédsitos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

10
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Al 31 de diclembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, as el
sigutente:

V.encimiento Euros
Comprendido entre 2 y 3 afios 58.634,89
Comprendido entre 3 y 4 afios 23.523,00
Superior a 5 afios 105.365,83

187.523,72

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2016, la Scciedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromisec:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta, - 1.459.800,00
Total 1.459.800,00

Al 31 de diciembre de 2018, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ia
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 fa totalidad del importe que fa Sociedad tenia regisfrado en ef epigrafe
‘Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro,

En el epigrafe "Deudores” del bajance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 109 miles de euros (38 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015} depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Inciuido en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 7 miles de
euros, el saldo cerrespondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 308 miles de
euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Sabadell, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8).

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversién en otras Institucicnes de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica IiC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢} y d), no podra superar el 20% dei patrimonio, salve en las liC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% de! patrimonio de fa Sociedad.

» Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Socfedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% dal patrimonio de la Sociedad. Puede cuedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembra
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un crganismo internacionat det que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reinoc de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalades por un ente de
l0s sefialados en el articulo 50.2.1) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifiqua, al
menes, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere &l
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversionas en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intareses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligacicnes en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, fas entidades perfenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Gnico
emisor.

« Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn tas ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratzdas aistadamente, bien
incorperadas en operacicnes estructuradas, en ningGn casc podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es unz entidad de crédito con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente los compromisos de la
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emisidn y gueden afectados de forma privilegiada ai resmboiso del principai e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnice emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a ta ufilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Dacreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétit o de renta fija que cumpfa
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipes de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

l.imites a la inversidon en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacién a su libre
transmisién,

Queda prohibida Iz inversion de la Scciedad en valores no cotizados emitides por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisma, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lguaimente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un Hmite maximo conjunto def 10% de! patrimonio, en:
+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en et articulo 48.1.3) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que

la IIC inversora atienda los reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

»  Valores no cotizados de acuerdo con fo previsto en e articulo 49,

*  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capitat-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 1% de su patrimenio calculado
sobre el promadio mensual de saldos diarios de la Sociedad,

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
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adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos zn la compra de
activos financieros en el periode de fiquidacién de ia operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufiirla la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Insfifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corta plazo y elevada para actives a largo plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversion en activos denomirados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, !a inversién en mercados considerados emergentes puede conflevar, en sy caso,
riesgos de nacionalizacidn o exprepiacion de activos o imprevistos de indole politico que puaden afectar
al valor de las inversicnes, haciéndolas mas volatiles.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente;

14



OM3395920

CLASE
i
Euros
Cuentas en el depositario;
Banco de Sabadell, 8.A. {cuentas en euros) 385.756,80
389.796,80

Al 31 de diciembre de 2018, los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad
han estado remuneradas a tipos de interés de mercado, pudiéndose llegar a devengar, en el casc de que &l tipo
de interés resultante sea negativo, un gasto financierc para la Sociedad.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente nc puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivaments suscrito.

A continuacién se detalla, &l 31 de diciembre de 2016 y 2015, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liguidative de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuide a accichistas de la Sociedad™

Capital nominal no suscrito nf en circulacion

(19.801.420,00)

Euros
31-12-2016 31-12-2013
Numf‘:re total de acciones emitidas fotalmente 419.858 419.858
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo . 24.000,600,00 24.000.600,060

(19.801.420,00)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido

Nominal acciones propias en cartera

4,198.580,00
2.400.000,00
1.798.580,00
(1.398.580,00)

4.198.580,00
2.400.000,00
1.798.580,00
(562.840,00)

{Sociedad al cierre del ejercicio

Capital en cireulacién 2.800.000,00 3.635.740,00
Niimero de acciones en circulacion 280.000 363.574
Valor liquidativo de la accion 8,31 8,52
Patrimonio atribuido a accionistas de la 2.326.491,07

3.099.208,21
|
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario méaximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estén sujeias a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legisiacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las accicnes pendientes de suscripsién y desembclso o en cartera se encuentra en SUSpenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2016, ef Gnico accionista de la Scciedad que poseia un porcentaje de participacién
significativa superior al 20% de! capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacidn
Relatores, S.L. 57.900 20,68%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 199 y 110, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de pussta en circulacion de accicnes de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se frafe de accionss puestas en circulacién por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epligrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no esiablece restriccion especifica alguna en cuante a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2018 y 2015 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2016 31-12-2013
Reserva legal 4.971,96 4.971.96
Reserva voluntaria {1.891,60) {1.554,63)
Reservas 3.080,36 3.417,33

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio scondmico deberan destinar, en determinadas
clrcunstancias, un 10% def mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, ef 20% dei capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada antericrmente, y mientras no supere el 20% de! capital
social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas v siempre gue no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su ¢aso, los resultados de gjercicios
anteriores (negativos o positives) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de gjercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8. _Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encemendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momenio, la Sociedad devenga
como gasto una camision caiculada sobre el patrimonio diario de ia Sociedad gue se satisface mensualmente y
una comision que se liquida anualmente calculada en funcién de los resultados positives del gjercicio. Hasta el
20 de mayo de 2016 se satisfacia trimestralmente. No obstante, segiin se indica en la Nota 1, desde el 20 de
mayo de 2018 ia socledad gestora a delega las funciones de gestion de activos de la Sociedad en Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A., y a la que remunera directamente por este servicio.

Por su parte, y hasta 20 de mayo de 20186, fa administracién de la Sociedad estaba encomendada a Santander
Fund Administration, S.A. percibiendo por este servicio una comisidn calculada sobre el patrimonio diario de ia
sociedad que se satisfacia trimestralmente.

l.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaimente. Hasta 20 de mayo de 2016 se satisfacia
frimestralmente,

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

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de! ejercicio
2016 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorla de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de suros (3 miles de euros en el ejercicio 2015},

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizadc pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de
la Sociedad, tanto los impertes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 20168 y 20158
cumplen o han cumplide con los limites legales de aplazamiento,

9. _ Bituacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autcridades fiscales la totalidad de los impuestcs
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en e! eplgrafe *Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 4 y 11 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas enire el resultado contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuande se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, det efecto
de fa compensacicn de pérdidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de fas bases imponibles negativas de elercicios anteriores de! 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milion
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
efercicios impositives que se inicien en ef afio 2016, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ nc
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2016,

Informacion relativa al Consejo de Administracion

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2018 y 2015, la Scciedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de

sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracion.

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

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del gjercicio 2018 los Administradores de la Scciedad no han comunicado a ios demas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos ¢ sus
personas vinculadas) con el interés de ta Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al clerre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
antericres.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0211839206 | OBLIGACION/AUTOP ATLAN CESA4,7512020-04-01 | 23.523.00
EUR | ES0211839198 | OBLIGACION/AUTOP ATLAN CESA5,2012023-06-26 | 105.365,83
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 128.888,83
EUR {ES0178430E18 | ACCIONES/TELEFONICA SA 88.200,00
EUR | ESOHI250iCi2 | ACCIONESIEBRO FOODS 7.862,48
EUR | BSOI13790226 | ACCIONES|B.POPULAR 183.600,00
EUR [ ESOI82045312 | ACCIONESJADVEO GROUP INT 68.200,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 347.862,48
BEUR | ES0133062036 | PARTICIPACIONESKRAKATOA INVERSIONES 254.900,19
EUR |ESO157633001 | PARTICIPACIONES|LAGUNA NEGRA FI 130.821,33
EUR [ ESO115434005 | PARTICIPACIONES|GICORRI SICAV SA 117.802,05
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 503.523,59
EUR | XS0436928872 | OBLIGACION|GAS NATURAL CP.MK|6,38/2019-07-09 | 58.634,89
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 58,634,809
EUR | NLOCOGO0908Z | ACCIONES|KONINKLIIKE KPN NV 112.560,00
EUR | DEOOO7037129 | ACCIONESRWE AG 118.150,00
EUR | DEOODENAGY99 | ACCIONESIE.ON AG 100.500,00
EUR | FRO000052292 | ACCIONES/HERMES INTERNACIONAL 3.900,00
EUR IT0003497168 | ACCIONESITELECOM ITALIA SPA 167.400,00
EUR | FROO0GI33308 | ACCIONES|ORANGE SA 115.480,00
EUR | DECO05557508 | ACCIONES/DEUTSCHE TELEKOM 98.130,00
EUR | ITO000076486 | ACCIONES|DANIELI SPA 12.974,98
GBp | GBO004657408 | ACCIONESIMITIE GROUP PLC 509,47
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 729.604,45
EUR | FRO010251660 | pARTICIPACIONES|AMUNDI CASH CORPORAT 70.275,82
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 70.275,82
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Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Entorno global y de los mercados de capitales

El afo 2018 comienza con importantes turbulencias en los mercados financieros, en un contexto en que el
precio del petroleo se sitia en niveles minimos de mas de una década y en ! que aumentan las dudas sobre
China y sobre la salud de ia economia mundial. Posteriormente, la actuacidn de los bancos centrales permite
calmar la situacion, L.os mercados financieros se sohbreponen da forma relativamente exitosa a Jos destacados, y
en algunos casos imprevisibles, eventos politices.

La politica tiene un creciente protagonismo y es un claro condicionante en el devenir de los activos financierss.
En el referéndum celebrade e 23 de junio en Raino Urido, sobre la permanencia de este pals en la Unidn
Europea {UE), gana la opcidn de abandonar la UE con un 51,9% de los votos. Este resultado conlleva la
dimisicn de David Cameron come primer ministro y el nombramientoe de Theresa May como su sucesora. Ei
goblerno britdnico manifiesta su intencién de invocar el articulo 50 de {os 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 gue en las negociaciones se establecera como prioridad mantener un acceso amplio al mercado europec
y af mismo tiempo restringir la inmigracion. En Estados Unidos, el candidato republicano Donald Trump gana las
eleccionss presidenciales del 8 de noviembre y el partido republicano retiene el control del Congreso vy &l
Senado. Trump propene 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 talia, se rechaza la reforma det Senado en un referéndum celebrado ei 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, Paclo Gentiloni.

El crecimiento econémico global permanece refativamente 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 v 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 mercads laboral tiene un buen
comportamiento. El crecimiento econdmico de Japén es relativamente débil a pesar de las nuevas medidas de
estimuic fiscal. Ei de los principales palses emergentes es débil o se reduce respecto al afio anterior, en un
contexto de avances en & proceso de desapalancamiento. En un primer momento, as dudas sobre [a situacion
econdmica y financiera en China y Brasil producen un aumento significativo de la aversion al riesgo y las safidas
de capital en los paises emergentes son intensas. Posteriormente, la situacién se calma, gracias al cambio de
sesgo de los bancos centrales de los paises desarrollados hacia un mayor sstimulo monetario, las medidas en
China para soportar ei crecimiente y el optimismo respecto al cambic de gobierno en Brasil. A partir de aqui, el
proceso de desapalancamiento avanza de forma mas ordenada. En la parte final def afio, la victoria de Trump en
Estados Unides supone una revision a la baja de las perspectivas econdmicas para Meéxico, ya que puede
suponer un paso atrés en el proceso de integracién que han experimentado las dos economias en las Oltimas
décadas. La economia espariola tiene una evolucién faverable, 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
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consecutivo. En el terreno poiitico, la imposibilidad de formar gobiermno ftras ias elecciones generales de
diciembre de 2015 Hleva a una nueva convocatoria para el 26 de junio. En estos Ultimos comicios, el Partido
Popular (PP) vuelve a ganar, con un mayor namerc de volos y diputados que en diciembre, aungue nuevamente
sin lograr la mayoria absoluta. La investidura de Mariano Rajoy es nosible gracias al apoyo de Cludadanos y a la
abstencion detl partido socialista (PSOE) fras la crisis interna desatada en esta formacion, que cuimina con la
dimisién del hasta entonces secretario general, Pedro Sanchez.

La inflacidn permanece por debajo de los objetivos de politica monetaria en las principales economias
desarrolladas. En la zona euro, se sitda en terreno negativo en los primeros compases del afio a raiz de la caida
del precio de! petrdleo. Posteriormente recupera asas positivas coincidiendo con el repunte del precio dei crudo.
En Reino Unido, la depreciacion de la fibra, tras el resultado del referéndum, presiona al alza las expectativas de
inflacién recogidas por los mercados financieros. En Estados Unidos, el fndice subyacente, que no incluye
alimentos ni energia, recupera tasas que no se velan desde 2012, en un contexto en el que se reducen los
excesos de capacidad en la economia.

Los mercados financieros gicbales tienen a principios de afio un tono muy negative a partir de la caida del precic
del petrdleo, la persistencia de las salidas de capitales de China y las dudas sobrs la economia estadounidense.
La situacion se reconduce posteriormente gracias a los menores temores sobre una recesion giobal, el repunte
del precio del crudo, ias medidas de esfimule monetario adoptadas por China y el Banco Central Europeo (BCE)
y el tono mas faxc de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos. Tras el referéndum en Reino Unido y la
eleccion 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 girc en algunas regiones, E| BCF anuncia nuevas medidas de estimulo monetario, En marzo
recorta et tipo de depdsitc hasta el -0,40% y el tipo rector hasta el 0%. Asimismo, incrementa el rifmo mensual
de compra de aclivos & incorpora la deuda corporativa como activo elegible bajo este programa. En diciembre, el
BCE prolenga el programa de compra de activos hasta finales de 2617, con una reduccion del ritmo de compras
a partir de abril, e introduce cambios técnicos en el programa para faciiitar su implementacién. Ademas, se
celebran nuevas operaciones de financiacién a largo plazo con incentivos a la banca para la concesion de
crédito al sector privado. £l Banco de Inglaterra implementa un importante paquete da estimulo en agosto para
compensar los posibles efectos negativos del Brexit. En particular, anuncia una rebaja del iipo rector hasta el
0,25%, la reactivacién del programa de compra de activos ¥ un nuevo programa para estimular la concesién de
crédito a la economia real. Posteriormente, coincidiendo can la revisisn al alza de las perspectivas de inflacidn,
adopta un sesgo neutral y sefiala que su palitica monetaria puede responder en cualquier direccion. En Fstados
Unides, la Fed sube el tipo de interés de referencia en diciembre hasta el rango de! 0,50% - 0,75%, un afio
después de la antericr subida. El Banco de Japdn, tras situar por primera vez el fipo de interés de depositc en
niveles negativos, anuncia en septiembre un cambio significativo en la instrumentalizacién de su politica
monetaria. En particular, establece un nivel cbjetivo para la rentabilidad de la deuda publica japonesa a largo
plazc en torno al 0%.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo de las principales economias desarrolladas permanecen en
niveles reducides, alcanzando niveles minimos histéricos, y i bono aleman a diez afios se sitta 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 intemacionales 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 pregrama 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 econdmico
previsto del Brexit, ia eleccion de Trump como prasidente de Estados Unidos y la posibilidad de una reduccién
gradual del programa de compra de activos del BCE en 2017.
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La libra esterlina se deprecia por la incertidumbre asociada a la celebracian y posterior resultado dal referéndum
de Reino Unido. El délar se aprecia frente ai 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 e aumento de la incertidumbre
en relacion con el Brexit, a pesar de la adopcidn de tipos de depdsito negativos por parte def Banco de Japén. Al
final del affo el yen revierte practicamente todo el movimiento anterior debido a la mayor predisposicién 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 Esparia y especialmente ltalia. En general, tras las caidas de principios
de afio, los diferentes indices del continente no tienen un comportamiento direccional, mas alié de los avances
regisirados a finales de afic. Las bolsas se sobreponen bien a eventos, como el resultado del referéndum en
Reino Unido, favorecidas por fa abultada liquidez procedente de Jos principaleés bancos centrales. El indice de ia
zoha euro EUROQ STOXX 50 sube un +0,70%, mientras que el STOXX EUROPE 50 pierde un -2, 89%, El IBEX
36 retrocede un -2,01% vy el FTSE 100 en Reino Unido clerra el ejercicio con avances significativos, aungue en
euros cae debide a la depreciacion de la fibra. En Estados Unidos, & Standard & Poor's 500 termina el afio con
una revalorizacion en euros cercana al +13%.

Los mercados financieros de os paises emergentes tienen un comportamiento volatil a lo largo del afio. Tras el
fuerte repunte de las primas de riesge 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 afo, sin embargo, la victoria de Trump y las mayores perspectivas de subidas de
tipos en Estados Unidos motivan un nueve aumento de fas primas de riesgo, situandose en niveles previos al
referéndum sobre el Brexit. Los mercados de México se ven especialmente afectados negativamente por la
victoria de Trump en Estados Unides. En el Gitimo tramo del afo, también destaca en negative Turguia, debido a
la incertidumbre sobre la situacion politica y la gestion econdmica en ese pais.

Perspectivas para 2017 .

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

Se espera gue las politicas fiscales apoyen la actividad por primera vez en varios afios en las economias
desarrclladas, que la inflacién 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 piblica de los palses percibidos como emisores mas
seguros y el tensionamiento de las condicicnes de financiacién internacionales, En los mercados de divisas, se
espera que las subidas de tipos de interés por parte de |a Fed respalden la fortaleza del délar. Por otra parte, las
negociaciones del Brexit y las politicas de Trump sittan, 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
cenlrales, a fas politicas fiscales y a las publicaciones de los resuitados empresariales.
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Informe anual 2016

Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacién inversora global, tendente a la
constitucidn de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la propia SICAV.

l.a puesta en marcha del programa de politica monetaria no convencional, por parte del BCE provocd durante el
primer semestre del afic una fuerte caida en las rentabilidades de los bonos de los gobierncs europeos, en el
caso del bono aleman a 10 afios desde 0,57% hasta niveles cercanos a -0,20%. Ello grovocé que la prima de
riesgo del bono espafiol respecto a la alemana subiera a un maximo de 166 p.b. durante la primera mitad del
afo. Posleriormente se incrementé ia volatilidad en tos mercados provocada por el referéndum en el Reino
Unido y la proximidad de fas elecciones norteamericanas, aunque también disminuian los temores respecto a la
evolucion de fa economia China. Ello tuvo como consecuencia fuertes subidas en las materias primas v en el
petrdleo durante ia primera mitad del afio gue afectd fundamentalmente a los paises emergentes, v al fuerte
incremento de las expectativas de inflacion. A partir del tercer trimestre se franquitizé la situacion, v la subida de
los precios de ias materias primas se suavizo. El BCE tuve que incrementar su programa de compras y alargatio
mas -que su vencimiento inicial de Marzo de 2017. La subida de tipos por parte de la FED tuvo lugar en
Diciembre y |a victoria de Trump provocd 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 movié en un rangoe entre 96 p.b. y 166 pb
acabando el afio en niveles ligeramente infericres a los de inicio de afio. La Reserva Federat comenzd a
normalizar su politica monetaria en Diciembre con una subida de 25 p.b. que no afectd excesivamente a ia 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 aflo 2016, Las Bolsas han estado en rango durante los tres primeros trimestre de 20186,
experimentando una fuerte subida en el cuarto trimestre lo que ha permitido recuperar las pérdidas de! afio.
Durante la primera parte del afio se ha mantenido una exposicidn 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 econdmico, liquidez bancos centrates) y factores negativos (incertidumbre
politica). A partir de septiembre, el mercade ha primado més los factores positivos (crecimiento econémice y
recuperacion de los beneficios empresariales) frente a los factores negativos {elecciones USA, Brexit) y ha
supuesto la superacidn del rango en el que se movian los mercados y el incremento de peso en renta variable
en todas {as carteras. De acuerdo con lo anterior, el perfil de la cartera de renta variable ha sido mas defensivo
en |a primera parte del afio y mas ciclico en el segundo semestre aunque en ambos casos ia visibilidad ventas y
beneficios y e bajo endeudamiento han sido los criterios seguidos en la seleccion de compafias.
Geogréficamente, la carlera se ha concentrado principaimente en titulos de compafilas europeas y
norteamericanas. Se ha mantenido una exposicidn a mercados emergentes durante todo el afio debido a la
mejora de expectativas para estas economias.

La revalorizacion acumulada de la Scciedad en el afio 2016 ha sido del -2,53%.
Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolio

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusive como [nstitucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funciocnamiento de las Scciedades de Inversién Mobikaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.119.980.82 eurcs
(véase Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta e Secretario del Consejo de Administracion de Sicabe Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, 5.A., D. Pedro Maria Cubillo Jordan de Urries, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios an el patrimonio nefo e informe de
gestion, correspondientes al elercicio cerrado el 31 de diciembre de 20186, firmando todos v cada uno de
los sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 6 de marzo de 2017

El Secretario de! Cbnsejo de Administracidn

M-
D. Pedro Maria Curiiﬁo Jdrdan de Urries
1}

El Presidente del Consejo de Administracion

LA

D. Hugo Navaro Julvez

Consejeros

7

D, Jose Ignacio Gutiérrez Laso



ANEXO

Ei presente docurmento comprensivo de fa memoria, halance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patimonio neto e informe de gestién, correspendientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracion 0M9395902 a 0M939592¢, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la dilfigencia adjunta firmada por mi en seftal de identificacion.

Madrid, 6 de marzo de 2017

D. Pedro Maria"Cuiillé Jordén de Urries

i
Secretaric d?l Consejo de Administracion
H

f
|
|



DECLARACIGN NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS
CUENTAS ANUALES

{dentificacion de la Sociedad: Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A.

NIF: AB5166007

{os abajo firmantes, como Administradores de fa Sociedad citada manifiestan que en fa contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en 1a Orden del Ministerio de
Jusficia del 28 de enero de 2009.

El Secretario del Consejo de Administracion
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£, Pedro Maria Cuk:i\ikg /.,lzrdén de Urries

El Presidente del Consejo de Administracion

o™

D. Hugo Navarro Julvez

Consejeros
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