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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de BBVA Dividendo Europa Plus, Fondo de Inversidn -anteriormente denominado CX Borsa Dividends,
Fondo de Inversion- (en adelante, ef Fondo), por encargo del Consejo de Administracién de BBVA Asset Management,
5.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, gue comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memeoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fonde
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados det Fondo,
de conformidad con el marce normative de informacion financiera apficable al Fondo en Espafia, que se identifica en
ia Nota 2 de fa memoria adjunta, y del control interno cue consideren necesario para permitir la preparacidén de
cuentas anuales del Fondo libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales de! Fondo adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del
Fondo estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para cbtener evidencia de auditoria scbre ios importes vy la
informacion revelada en fas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del audifor,
inciuida la valoracion de Ios riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude ¢ error. Al
efectuar dichas valoracicnes del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por
parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar ios
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar
una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion
de las politicas contabies aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables reatizadas por fa direccién, asi
como la evaluacidn 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 opinidn de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuates adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel def
patrimonic y de fa situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resuitados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién vy, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad
Gestora consideran opertunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y schre otros asuntos y no
forma parte integrante de fas cuentas anuales. Hemos verificado que ta informacién contabie que contiene el citado
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se
limitz a la verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.P.A.C. NC 50692

Antonic Rios Cid DELOFTE, S.L.
20 de abril de 2017
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CLASE 8’

BBVA DIVIDENDO EUROPA PLUS, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado CX Borsa Dividends, Fondo de Inversién)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

ON04383736

{Euros)
ACTIVO 31-12-2016 31-12.2015 {*} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31122016 31-12-2015 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 71.179.184,07 82.921.789,28
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 71.179.194,07 B2.921.789,28
participes o accionistas
Inmavilizado material - - Capitai - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 68.169.692,04 84.871.695,72
Mabiliario y enseres - - Primz de emisitén - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 71.223.544,24 84.458.245,18 {Actiones propias) - -
Deudores 1.982.847,72 2.081.091,40 Resuitados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 66.201,176,95 76.041.640,39 Ciras aportaciones de socios - B
Cartera interlor 1.855,385,87 1.080.750,00 Resultado del ejercicio 3.009.502,03 {1.949.006,44)

Vaiores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

Instrurnentos de patrimonio 1.865 365,87 1.080.750,00 | Ajustes por cambios de valor en - ~

inmovilizado material de uso prapio

instituciones de Inversion Colectiva - - Ctro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Berivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 64.305.791,08 74,960.890,39 Beudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - B

Instrumentos de patrimonio 64.305.791,08 73.783.764,18

nstitucionas de Inversion Colactiva - 1.152.588,43 | PASIVO CORRIENTE 44.350,17 1.536.455,80

Depositos en BECC - - Provigiones a corto plazo B -

Derivados - 24.537,78 Deudas a corto plazo - -

Ctros - - Acreedores 44.350,17 1.452,184,54
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - B
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 84.271,38

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 3.039.519,57 6.335.513,19

TOTAL ACTIVO 71.223.544,24 84.458.245,18 TOTAL PATRIMONIQ YPASIVO 71.223.544,24 B4,458.245,18
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

39.032.894,62

23,191.548,41

Compromisos por operaciones largas de
derivadog
Compromisos por operacionss cortas de
derivados

37.395.572,18

1.637.322,44

22.895.168,53

296.379,88

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

1.949.906,44

1.849.906,44

Valores cedidos en préstamo por la 1IC
Valores aportados como garantia por la IC
Valores recibidos en garantia por la HC
Capital nominal ne suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscaies a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1.949 906,44

1.948 906,44

40.982.801,06

25.141.454,85

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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GLASE 8.

BBVA DIVIDENDO EUROPA PLUS, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado CX Borsa Dividends, Fondo de Inversion)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015
==21 2L DILIEMBRE DE 2016 ¥ 2015
{Euros)

2016 2015 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos - -
Comisiones retrocedidas a la IiC - -
Gastos de Personal -

Otros gastos de expiotacién {1.746.129,16) (1.272.199,17)
Comision de gestitn (1.333.994,64) {1.164.084,09)
Comisién depositario (114.342,71) {99.779,01)
Ingreso/gaste por compensacién compartimento - -

Otros (257.791,81) {8.336,07)

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

RESULTADO DE EXPLOTACION (1.746.129,16) (1.272.189,17)
ingresos financieros 2.693.132,76 1.647.581,68
Gastos financieros {617,98) {2,07)
Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros 1.490.500,40 {3.403.559,44}
Por operaciones de ia cartera interior (24.318,59) (42.933,31)
Por operaciones de la cartera exterior 1.514.818,99 (3.344.717,48)
Por operaciones cen derivados - {15.908,65)
Otros - -
Diferencias de cambio {60.113,57) 21.160,11
Deterforo y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 646,378,561 1.057.112,45
Deterioros - -
Resultados por operaciones de ia cartera interior 2.471,80 106.384,23
Resultados por operaciones de |2 cartera exterior 1.501.204,11 3.108.301.81
Resultados por operaciones con detivados (857.297,30} (2.157.573,59)
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 4,769.280,22 (677.707,27)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.023.151,06 (1.949.906,44)
Impuesto sobre beneficios (13.645,03} -
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.009,502,03 {1.949.906,44)

{*} Se presents, tinica y exclusivamente, a efectos comparatives,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de ta cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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CLASE g7

BBVA DIVIDENDO EUROPA PLUS, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado CX Borsa Dividends, Fondo de Inversion)

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

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

Euros
2016 2015 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas Y ganancias 3.009.502,03 | (1.949.906,44)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias B -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.009.502,03 | (1.949.906,44)

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8:

BBVA Dividendo Europa Plus, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado CX Borsa Dividends, Fondo de Inversion)

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

1. __Resefia del Fondo

BBVA Dividendo Europa Plus, Fondo de Inversin (en adelante, el Fondo) se constituyé el 6 de marzo de 2012
bajo la denominacion de CX Borsa Dividends, Fondo de Inversién. Con fecha 16 de enero de 2017 ef Fondo ha
cambiado su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las (ltimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de octubre, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fonde figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.458, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto def Fondo 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. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, fa situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Follete que se encuentra registrado y a disposicién
del pGblico en el registro correspondiente de Ia Comisién Nacional del Mercado de Valores,

Con fecha 31 de marzo de 2016, el Consejo de Administracion de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., acords
iniciar el proceso de integracion de Catalunya Bane, S.A. Dicho proceso de integracidn finalizé con la inscripcién
en e Registro Mercantil, con fecha 9 de sepliembre de 2016, de la escritura de fusidn por absorcion de
Catalunya Banc, S.A. por parte de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Con fecha 9 de septiembre de 2016, se produjo la sustitucion efectiva de CatalunyaCaixa Inversi6, Sociedad
Gestora de Instituciones de nversion Colectiva, S.A. y Catalunya Banc, S.A. por BBVA Asset Management,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. {ambas
sociedades pertenecientes al Grupo Banco Bitbao Vizcaya Argentaria), como sociedad gestora y entidad
depositaria, respectivamente, del Fondo.
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CLASE 8.

2. __Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b}

c}

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional det Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estades de informacién reservada de las instituciones de inversion colactiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para fas instituciones de inversién colectiva, de lo previsto an el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiet del patrimonio y de la situacién
financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de! Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (veéase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados vy la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
efaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados Instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de Ia mejor
irformacién disponible al cierre del ejercicio 20186, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo gue puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al aiza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales refativa ai ejercicio 2015 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2016.
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CLASE 82

d) Agrupacién 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 agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante et ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contablas significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015,

f) Correccion de errores

En fa elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015,

3. . Normas de reqistro y valoracion

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efecfos de presentacién y valoracién

i, Clasificacion de fos activos financieros

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

- 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,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes eplgrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razenable 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.

*» nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuolas participativas, que tienen iz naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE g

» instituciones de inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de Inversién Colactiva,

+ Depoésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo 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 los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ast como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversién: fecoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- 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 cualguier concepto diferenie a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su 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 valoracion en los siguientes epigrafas del
balance:;

- Deudas a largo/corto plazo: fecoge, 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 valoracién
como “Debitos y partidas a pagar’.

incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: fecoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efeclos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, fales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- 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 depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos Y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de Ia transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
fa operacién. Posterdormente, 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 Jos flujos de efectivo no es significativo,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor norminal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos 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 explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas Vi
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

Er todo ¢aso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenders a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos atin 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y sfempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de Ia
transaccion. 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 difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
€n su caso) que sean de general aceptacién ¥ que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- 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 momento de la deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

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

- Acciones ¢ participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utifizara e dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, HIC de HC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segun
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liguide o se trate_de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

fi. Reconocirniento y valoracion de Jos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contraric sers el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas Y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
€ espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudisra incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
case, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos ¥ pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de fas ventas con pacto de fecompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja de! balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

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

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

De acuerdo con lo anterior, 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 ias obligaciones que generan o cuando se adquieren,

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que fas operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo def balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de ta cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de Ia operacion, aunque se desconozea el nimero de participaciones o
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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.

il. 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 gl importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por cperaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
centrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

lii. Adquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futuros, opciones Y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
8u contratacidn 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, segin su naturaleza y por el importe nominal compromstido.

Las primas pagadas {(cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran par su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en 13
fecha de ejecucidn de la operacién.

En el epigrafe ‘Deudores” def activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados carrespondientes para poder realizar operaciones en {os mismos.

En los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resuftados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacitn, 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 ia cartera Interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.
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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 valoracién inicial
O posterior def activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gque se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo disfintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la {IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por & valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue 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.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propie del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Farticipes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
Hiquidativo del dia de su solicitud, Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa ai saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a pardicipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

I. Ingrescs por intereses v dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
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tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los Intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la carlera de inversién" del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibides 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
percibirios por el Fondo.

fi. Comisiones y conceptos asimilados

L.os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se regisiran, en su caso, en ef epigrafe “Camisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe ef Fondo como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la liC” de i1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.if v 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acusrdo 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 ingresc por el impussto
diferido.

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

10
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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 valoracion, 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 pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante Ja
compensacian del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden det Fondo.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo 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 tipus
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 ditimo dia habil anterior & esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en sl 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 parle de la 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 gestora realiza por cuenta det Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy los ariculos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en inferés exclusivo de! Fondo Y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ia
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vincutadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidaciéon e intermediacién, comisiones
refrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisicionas temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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._Cartera de inversiones financieras
2 qllEld dé thversiones financieras

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, el Fondo mantenia las siguientes posicionas en las cuentas de
coOmpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 3730557218

37.395.57218

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 1.637.322,44
1.637.322 44

Total 39.032.894,62

Al 31 de diciembre de 2016, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior at afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 1.078 miles de euros (649 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.

Adicionalmente, en el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2016 por importe de 60
miles de euros {1.050 miles de euros al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a las ventas de
valorgs al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2015 por importe de 1.270 miles de
eures, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

Los valores vy activos que integran la cartera det Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros det Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
¢l gjercicio de esta funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
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13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeto el
Fondo:

» Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversidén en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en liC mencionadas en el articulo 48.1 d)
del Real Becreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

* Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampiiado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite de! 35%, en ¢! folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas def
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes Y gue la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de ia emision y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

+ Limite general a la inversién en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto det Fondo. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicién af riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
generat y al 10% del patrimonio si a contraparte es una entidad de crédito con clertas imitaciones.
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Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente tos compromisos de la
emisién y gueden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic del Fondo.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonio det Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a ia utilizacion 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 Reatl Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

e Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida [a inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra 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 fimite méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez at menos con la misma frecuencia con la que
fa 1C inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
¢ de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

¢ Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimenio catculado sobre
el promedic mensual de saldos diarios del Fondo.
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» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunito del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las perdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna confraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversisn Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fonda gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimienio de los
coeficientes de liquidez y garantizar os reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que [a rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, fa inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de fndole politico que pueden
afectar al valor de las inversionas, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encueniran descritos en el Folieto
informativo, segin o establecide en la normativa aplicable.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién def saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 3.050.822,15
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros {11.302,58)
3.039.519,57

Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han estado remuneradas en el ejercicio 2016 a tipos de interés
de mercado. No obstante, en caso de ser el tipe de inferés resultante negativo, no se devenga importe alguno
por este concepto.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin vaior nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2016 31-12-2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. Lo 71.17%.194,07 §2.921.789,28
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 841 8,01
N° Participaciones 8.466.835.63 10.346.816,53
N° Participes 3.877 4.583

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
niimero minimo de participes.

7. __Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, ta gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo ha devengado una comisién del 1,75% anual,
calculaca sobre el patrimonio diario def Fondo y que se satisface anualmente. Desde el 17 de enero del 2017 e
Fondo esta devengando una comision del 1,55%.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1 ) hat percibido una comision del 4,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2016 y 2015, que se satisface anualmente. Desde el 17 de
enero del 2017 el Fondo esta devengando una comision del 0,20%.

Conforme al articulo 14.2. del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, a raiz de este cambio, se ha ofrecido a
los participes del Fondo el derecho de separacién,
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El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depbsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenacientes al
grupo de la sociedad gestora, no supera los Hmites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestién y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al grupo de la sociedad gestora,
no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversign
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarroila en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha enfrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Vaiores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva ¥
entidades regufadas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento vy
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garanlizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para ef célculc de
valor liquidativo de Ias participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.
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11. Asegurarse que ia liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asf como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion —~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2016 se registran 292 miles de euros (ningln importe por este concepto al 31 de diciembre de
2015) correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen
en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ¢l Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
praveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
su Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos reatizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con fos limites legales de aplazanmiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion {véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del batance se recogen saldos deudores con la
Administracion Ptblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 845 y 382 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de g
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacidn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2016, ! saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2016.
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion det importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon
de euros. No obstante fo anterior, la disposicién transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en ol afio 2018, el porcentaje de aplicacion serd el 60%.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del jercicio no se ha preducido ningun hecho significative no descrite en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

CX BORSA DIVIDENDS, FONDO DE iNVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 848.404,62
EUR |ESO111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 1.046.981,25
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 1.895,385,87
EUR | NLO0G0303709 | ACCIONES|AEGON NV 1.097.880,00
USD | US92343V1044 | ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIONS INC 2.069.365,77
USD | US0970231058 | ACCIONESBOEING CO/THE 1.257.332,89
USD | USI101221083 | ACCIONES{BRISTOL-MYERS SQUIRB CO 832.913,68
USD | US1912161007 | ACCIONES|COCA-COLA CO/THE 1.240.904,56
USD | US2546871060 | ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE 1.267.533,85
USD | US2635341090 | ACCIONES|EL DU PONT DE NEMOURS & CO 1.046.130,46
USD | US87901J1051 | ACCIONESIGANNET CORPORATION 904.418,26
USD | US4404521001 | ACCIONES/HORHEL FOODS 1.256.857,81
USD | US4781601046 | ACCIONESJOHNSON & JOHNSON 1.696.759,94
USD | US4943681035 | ACCIONES|KIMBERLY CLARK 1.084.327,05
USD | US5324571083 | ACCIONES|ELI LILLY & CO 1.677.229,32
USD | US98310W1080 | ACCIONESIWYNDHAM WORLDWIDE CORP 1.088.460,26
USD | US9497461015 | ACCIONES/WELLS FARGO & CO 1.570.905,98
DKK | DK0060534915 | ACCIONESINOVO NORDISK 1.198.950,95
USD | US7170811035 | ACCIONES|PFIZER 1.234.452,94
EUR | NLOO00009538 | ACCIONES|KONINK LIKE PHILIPS NV 725.000,00
USD | USC0206R1023 | ACCIONESIAT&T INC 864.784,07
EUR | DEOOOAHISRXY | ACCIONES|TELEFONICA DEUTSCHLAND HOLDING 854,700,00
USD | US9182041080 | ACCIONES|VF CORP 1.013.824,88
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 1.661.724,55
USD | US7475251036 | ACCIONES|QUALCOMM INC. 1.858.520,60
ZAR |ZAE000145892 | ACCIONES|LIFE HEALTHCARE GROUP HOLDIN 1.408.044,34
GBP | GBO006776081 | ACCIONESIPEARSON PLC 1.148.617,44
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Divisa iSIN Descripcidn Euros
GBP | GBOOB63H8491 | ACCIONES|ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC 703.063,34
GBP | GBOOBZCOLD27 | ACCIONES|ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC 4.841.45
|CHF | CH0038863350 ACCIONESINESTLE SA 1.430.899,32
AUD | AUOOO000TLS2 | ACCIONES{TELSTRA CORPORATION 1.048.275,48
JPY | JP3837800006 | ACCIONES[HOYA CORPORATION 1.594.254.07
JPY  1JP3942400007 | ACCIONES|ASTELLAS PHARMA INC 1.054.071,05
EUR | FRO000131104 | ACCIONESIBNP PARIBAS 1.211.000,00
EUR | FRO0O00120503 | ACCIONES|BOUYGUES SA 714.945,00
EUR | DEOOOBAY0017 | ACCIONES[BAYER A.G. 849.544,10
EUR | DE0005439004 | ACCIONES|CONTINENTAL AG 918.500,00
EUR | DEOOOBASF1il | ACCIONES|RASF SE 1.148.030,00
EUR | DEO0006483001 | ACCIONES|LINDE AG 1.404.900,00
CHF | CHO012032048 | ACCIONES/ROCHE HOLDING AG 1.084.799,01
USD | LRO008862868 | ACCIONES|ROYAL CARIBBEAN 1.169.271,70
EUR | DEO0008430026 | ACCIONESMUENCHENER RUECKVERSICHERUNGS AG | 1.167.725,00
EUR | DEGOOAIPHFF7 | ACCIONESHUGO BOSS 842.885,00
EUR |FRO010613471 | ACCIONES|SUEZ ENVIRONMENT 1.121.200,00
JpY | JP3726800000 | ACCIONESIIAPAN TOBACCO INC 1.091.890,36
USD | USI4040H1059 | ACCIONES|CAPITAL ONE FINANCIAL CORP 1.160.492,19
EUR | FRO000120685 | ACCIONES|NATIXIS 1.072.000,00
CHF | CHO0012005267 | ACCIONESINOVARTIS 1.244.114,09
GBP | GB0004544929 | ACCIONES/IMPERIAL BRANDS PLC 704.262,00
GBP | GBOOBO33F229 | ACCIONES|CENTRICA PLC 1.642.586,08
USD | USS6585A1025 | ACCIONESMARATHON PETROLEUM CORP 717.611,29
USD | US00287Y1091 | ACCIONESIABBVIE INC 1.380.382,91
EUR | FROO00125585 | ACCIONES|CASINO GUICHARD PERRACHON SA 1.048.570,00
EUR | NLOO10773842 | ACCIONES|NN GROUP NV 965.850,00
Iy | IP3890350006 | ACCIONES|SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GROUP 1.158.277,03
GBP | GBOOBOH2KS34 | ACCIONES[PETROFAC LTD 1.321.108,86
EUR |FROD00120578 | ACCIONES|SANOFI 1.845.600,00
USD | US7617131062 | ACCIONESREYNOLDS AMERICAN INC 638.966,22
JPY | JP3982100004 | ACCIONES|LAWSON 786.235,73
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimognio 64.305.791,08
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CX Borsa Dividends, Fondo de Inversién

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible

La primera parte del semestre estuvo marcada por fuertes caidas en los diversos indices de renta variable,
afectados por la incertidumbre sobre el crecimiento de fa economia global, con especial hincapié en China.
También han afectado otros factores, como la evolucion del precio del crudo. Parte de estas incertidumbres se
suavizaron gracias a las actuaciones de las autoridades monetarias, con el paquete de medidas del Banco
Central Europeo a la cabeza, la recuperacion del precio de! crudo, datos macro posilivos y una mayor claridad
sobre la politica cambiaria de China.

Pese a que el apetito por el riesgo volvid a los mercados tras este inicio de ano de alta volatilidad, hacia el final
del periodo et resultado del referéndum dei Reino Unido tuvo un importante efecto en los mercados bursatiles
con importanies correcciones, especialmente en la bolsa eurcpea y japonesa, mientras que los indices
estadounidenses tuvieron ante esta noticia un comportamiento més plano vy los mercados emergentes un
comportamiento refativo positivo. El resultado del referéndum también afecté a los activos de renta fija,
especialmente la deuda periférica europea donde se ampliaron sus primas de riesgo. Asimismo, la mejora dei
mercado de crédito se vio frenada por este evento, pese al inicio de las compras de deuda corporativa por parte
del Banco Central Europeo e incluso con un ritmo de compras algo mayor a lo esperado.

Tras las dudas sobre el crecitmiento global que afectaban a los mercados financieros en el fer trimestre, durante
el segundo trimestre la estabilizacién de los datos macro permitia a las bolsas permanecer dentro de unos
rangos relativamente estables. Sin embargo con el referéndum del Reino Unido a finales del semestre, los
principales indices bursatiles rompieron a Ia baja. La volatilidad se disparaba en junio cerca de los maximos de
febrero para cerrar el perfodo en niveles mas relajados. Este escenario macroecondmico se ha reflejado en el
rendimiento del fondo de inversién, si bien mantiene un diferencial respecto a su indice de referencia, indicado
en el folleto del fondo, ya que no esta indexado al mismo, correspondiendo la diferencia a la seleccién de
valores, la estrategia sectorial, geogréafica o de divisa llevada a cabo por el equipo gestor.

En el segundo trimestre del afo tras el impacto negativo inicial en los activos de riesgo del resultado del
referéndum britanico, los mercados comenzaron a descartar que se tratara de un evento sistémico y a descontar
un escenario reflacionista que se acentut tras Ia eleccién de Trump y se vio apoyado por sorpresas en generat

presentacion de resultados empresariales. Este escenario favorecid la recuperacion de las bolsas y la
disminucion de la volatilidad, que finalizaba el afio en el 14%. El indice mundial en délares se anotaba una
subida del 5,6% en el segundo semestre {(+11,5% en euros), acumulando una revalorizacion del 5,6% en 2016
(+9.4% en euros). Tras las fuertes revisiones a fa baja de fas estimaciones de ¢recimiento de beneficios en los
primeros meses del afio, durante el segundo semestre éstas han permanecido algo mas estables.

Por geografias, los mercados desarrollados han liderado el movimiento al alza en moneda local. Destaca el buen
comportamiento de Japon y Europa frente al S&P500, apoyados por la depreciacion de sus divisas (Nikkei
+22,7%, Eurostoxx50 +14,9%, S&P500 +6,7%).
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Sectorialmente es resefable el avance experimentado por los sectores ciclicos, beneficiados por el escenario de
mayor inflacidn descontado por el mercado {energia, materiales basicos, industriales y tecnologia), ast como
financieras (principalmente la banca, beneficiada por la subida de rentabilidades de la deuda gubernamental en
EE.UU., y ante las expectativas de un entormo regulatoric menos restrictivo), Mientras tanto, por el lado negativo
encontramos sectores defensivos como farmacéuticas, consumo estable, telecomunicaciones vy eléctricas, La
elevada amplitud de estos movimientos en la segunda mitad de afio ha permitido que para el computo anual et
comportamientfo sectorial presente el mismo sesgo ciclico.

En el segundo semestre (en un entorno de rentabilidades positivas) el indice de referencia de este fondo {{ndice
representativo de las acciones de alta rentabilidad dividendo} se ha comportado algo peor que los indices
generales de mercado comparables. Los menores temores a una posible desaceleracion econémica en Europa
como consecuencia del "Brexit" y, sobre todo, la reaccion positiva del mercado ante la victoria de Trump vy la
posibilidad de implementacion de medidas fiscales expansivas, han provocado una clara preferencia de los
inversores hacia sectores ciclicos (incluso financieras, claramente penalizadas por el largo periodo de tipos
bajos de interés en el que nos encontramos). Por el contrario, sectores defensivos y con elevada rentabilidad por
dividendo han acumulado pérdidas en el periodo.

En cuanto a valores, con subidas superiores al 40% compafifas del sector financiero, que se han beneficiade de
la subida de Jos fipos de interés tras la eleccion de Trump. Compafiias que tenemos en cartera y que se han
beneficiado especialmente del reflation trade son: Goldman Sachs (+61%), Natixis (+57%), Sumitomo Mitsui
(+52%), Aegon (+48%) y BNP (+41%). Por la parte negativa, mal comportamiento de las compafifas de sectores
defensivos como tabaco, alimentacién y sanidad. Las que mas destacan en negativo son: Novo Nordisk (-28%},
Bristol-Myers (-20%), Japan Tobacco {-19%), Imperial Tobacco {-18%) y Kimberly - Clark (-17%).

Durante el ditimo trimestre hemos realizado pocos cambios en Ia cartera, Basicamente hemos aprovechado las
fuertes subidas de algunas compafias, tras el cambio en el sentimiento inversor tras las elecciones americanas,
para reducir posiciones. Hemos vendido el banco americanc Goldman Sachs y {a compafiia alemana Siemens,
ambas muy beneficiadas con el "reflation trade”.

Ef fondo sigue invertido aproximadamente al 90% y mas posicionado en la zona euro que en Reino Unido o
EEUU y con una preferencia por sectores como sanidad y financiero, frente a energia y recursos basicos.
El patrimonio del fondo ha disminuido un 14,16% en el periodo vy el nimero de participes ha disminuido un
15,40%. El impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 1,91% los cuales se pueden desagregar
de la siguiente manera: 1,91% de gastos directos y 0,00% de gastos indirectos como consecuencia de inversién
en otras IlCs .La liguidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 0%. Por otro lado, la rentabilidad de!
fondo en el periodo ha sido del 4,90%, superior a la de la media de la gestora, situada en el 1,90%. Los fondos
de la misma categoria gestionados por BBVA AM tuvieron una rentabilidad media ponderada del 7,85% vy la
rentabilidad de! indice de referencia ha sido de un 12,07%. Por Gltimo, la volatilidad del fondo ha sido del 6,37%,
inferior a la del indice de referencia del fondo que ha sido de un 9,02%.

Esperamos que el afio 2017 esté caracterizado por una elevada volatilidad. Tras el movimiento alcista de los
ultimos meses la valoracién de Ja renta variable se ha situado por encima de su media historica. Las
expectativas de una reactivacion econdmica {promovida por medidas fiscales expansivas) y una mayor inflacién
estan dando soporte a revisiones positivas de estimaciones de beneficios que pueden seguir dando soporte a
esas vatoraciones. Sin embargo 2017 va a ser un afic marcado por diversos eventos politicos que pueden
acabar afectando negativamente a la evolucion de los mercados {negociacicnes sobre el Brexit, elecciones en
varios paises de a Unidn Europea y el anuncio y materializacion de las medidas econdmicas del gobierno de
Trump) y provocaran la mencionada volatilidad.

En este entorno de mercado vamos a seguir teniendo una cartera muy diversificada a nivel sectorial y
concentrada en compafiias con buenas perspectivas en el corto plazo y resultados predecibles. Vemos valor en
algunos sectores defensivos que se han comportado mal recientemente (farmacia, telecomunicaciones y, en
menor medida, eléctricas). Moderamos también nuestra vision negativa en financieras, donde pensamos que el
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sector bancario puede verse beneficiado de una reactivacién econémica y del entorno de subidas de tipos.
Seguimos no obstante negativos en seguros {peores perspectivas de beneficios y dividendos).

El estiio de inversion de dividendo deberia seguir comportandose al menos igual que los indices mas
diversificados si se mantiene el entorno actual de tipos de interés moderados.

De conformidad con la politica de ejercicic de los derechos de voto adoptada por BBVA Asset Management,
S.A., 8.G.LLC., esta entidad ha ejercido, en representacién de los fondos de inversion que gesticna, el derecho
de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas celebradas durante el ejercicio 2016 de sociedades
espafiolas en las que la posicion giobal de los fondos de inversion gestionados por esta entidad gestora fuera
mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuviera una antigliedad superior a doce meses. Asimismo, se ha
ejercido el derecho de asistencia y voto en aguelos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima
por asistencia a la Junta General y cuando, no déndose las circunstancias anteriores, se ha estimado
procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el gjercicio 2016, se ha votado a favor de todas las
propuestas que se han considerado beneficiosas o inocuas para los intereses de los participes de los fondos
representados y en contra de aquelios puntos del orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En
los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el sentido del voto en cada una
de las Juntas a fas que se ha asistido.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentas financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a fa consecucion de su objeto, 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 Comision Nacional del
Mercado de Vafores) asf como a la politica de inversin establecida en su Folieto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrofiado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7}.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de BBVA Asset
Management, S.A.,, S.G.LL.C., D. Juan Alvarez Rodriguez, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracién de la Socledad han procedido a formular el
presente documento, comprensivo del balance de situacién, la cuenta de pérdidas y
ganangcias, el estado de camblos en el patrimonio neto, la memoria, el anexo y el informe
de gestién de los Fondos detallados en el Anexo | y gestionados por BBVA Asset
Management, S.A., 8.G.1.1.C., correspondientes al ejerciclo cerrado el 31 de diclembre de
2016, firmado por cada uno de los sefiores Conse}eros cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe. :

Madrid, 29 de marzo ds 2017

gL

N ¥
D. Luis Manuel Mégias Pérez D. Jose Manue! Pérez Huertas
Prasidente : Consejero
: Y
D. Eduardo q{arc(a Hidalgo D. Ricardo Luls Gutiérrez Jones
Consejero Consejero

e

DLGabriel Martinez de Aguilar
Cdnsejero

D. JoSe ignacio\Galar Arrondo
Conssjero

D. Juan Alvarez Rodriguez
Secretario no Consejero



= LEGITIMACION =

MIRIAM HERRANDO DEPRIT, Notario de Madrid y de su Iustre
Colegio, DOY FE que considero legitimas las firmas que anteceden de:
=Don Luis Manuel Megias Pérez con D.N.I, 50310851-F.

- Don Eduardo Garcia Hidalgo con D.N.L 02613978-M. : '
- Don Gabriel Martinez de Aguilar con D.N.I. 00381382-L.

- Don Juan Alvarez Rodriguez con D.N.L 50316080-S.
- Don Jose Manuel Pérez Huertas con D.N.1. 50286024-C.

- Don Ricardo Luis Gutiérrez Jones con D.N.I 50831518-T.
- Don Jose Ignacio Galar Arrondo con D.N.I. 50286829-C,
Por coincidir con las que emplean habitualmente en sus escmtos.
En Madrid, a diecinueve de abril de dos mil diecisiete.

Libro Indicador n® 236 /7 2017.
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= LEGITIMACION =
MIRIAM HERRANDO DEPRIT, Notario de Madrid y de su Ilustre
Colegio, DOY FE que las fotocopias anteriores, extendidas en dos folios de
papel timbrado de uso notarial, serie D] nimeros 7 § 54,572 Y ¢l siguiente
en orden correlativo, son reproducciones fieles y exactas de sus respectivos
originales, que me han sido exhibidos. :
En Madrid, a 1 9 48R 7017 e Laienoon. 24e /ooiF
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Anexo

BBVA Dividendo Euvropa Plus, Fondo de Invarsitn
{anteriormente denominado CX Bonsa Dividends,
Fondo de Inversidn}

CX Diner, Fondo de Inversién

CX Evolacis 6, Fondo de Inversién

CX Evolucié Borsa 2, Fondo de Inversisn
CX Evalucit Bersa 3, Fondo de Inversién

GX Evolutid Borsa, Fondo de inversion
GX Evolucid Europa 2, Fondo de Inversion

CX Evolutit Etropa, Fondo de Inversitn

CX Evoludld Febrer 2017, Fondo de Inversitn

GX Evolugid Index Borse, Fondo de Inversion

CX BEvolucid Marg 2017, Fondo de Inversiin

CX Evolucid Rendes 5, Fondo de lnvarsion

CX Evolucié Rendes Crelxent, Fondo de inversibn
GX Evolucit Rendes Maig 2020, Fondo de Inversitn
CX Evoluzio Rendes Novembre 2018, Fondo de
Inverskon

CX Liguiditat, Fondo de Inversion

CX Mixt Internacional Plus, Fondo de inversion
CX Mixt inlemacional, Fordo de Inverslén

CX Multfactiz 100, Fonde de inversitn

CX Multiactiu 30, Fondo de Inversidn

CX Multiactin 70, Fondo de Inversitn

CX Oportunitat Borsa 2, Fondo de loversién

Tizmbrado {

Folios de papel fimbrado de la clase B¢,
nimeros ONO493796 al ONO403783,

Folios de papel timbrado de fa clase 89,
nimaros OND481048B al OND4B1G77.

Folios de papel timbrado de la clase 8°,
nitmaros ONOAS3S18 at OND403843,

Folios de papel fimbrado de iz cisse 8%,
niimeros CNC484108 5 ONOSB1134

Folios de paps! timbrado de iz clase 8"
ndmeros ON0450852 al ONO430089

Folios de papel Umbrado de & clase 8*
ndmeros ONO4AD3954 al ONO4D398D,

Folios de papel Umbrado de Ia class B%
nimercs GNO481182 aj ONO4B1187

Folios de paps! timbrado de fa clase 8,
niimeros OND4G4060 af ON04S4085.

Follos de papet fimbrado de la clase 8%
nimeros ONG424112 al ONG494137

Folios de papel limbrado de la clase 8"
nirmeros ONO454191 af ON04D4217.

Folios de papel fimbrado de iz dase 8*
nimeros ONO4S421€ al ONO4B4243,

Folios de papel fmbrado de da clase 8%
nGmeros ONO4B4270 al GNGAS4205.

Folios de papel timbrado de ta clase 8%
nimaros ONO494322 al OND484346,

Fotios de papel timbrado de k2 clase 8%,
nfimeros OND484372 al OND404307.

Follos de pepel timbrado de ia clase 8%
nomeros OND494424 af OND494448,

Fdios de papel tmbrado de la clase 8%,
mimeros OND4B0D90D al BNO481018.

Folios da papel timbrado de Ia ciase 8%
nidmeros GR0484506 al ONO4B453S,

Folios de papel fimbrado de la clase B*,
ndmercs ON0404538 al DNO494586,

Folios de papel timbrado de 1z clase &°
rimeros ONO494732 al ONO4S4767,

Folios de papel Gmbrado de fa clasa §°
nGmeros ONO484598 8l ONO484625.

Folios de papel timbrado de ia clase &9
nimeros ONC494854 al ONO4B4681,

Follos de papel Bubrado de la clase 8%
nimeros ONO464822 al ONO4B4B48.

Yimbrade 2
Folios de papel timbrado de la clase 8%
nimeros GN0493764 al ONO4DS701,
Folios de papel timbrade de la clase &=
nlimeros ONO4B1078 al ON0481107.

Folios de papel timbrado de is clase §*
nimeros OND493792 al ONGA03817.

Folios de papel fimbrado de ta clase 8°
nimeros ONO481135 of ONO4B1161

Follos de papel timbrado de la clase &,
nlimesos OND4580934 al GNO4BOSST

Folios de papel mbrado de iz clase &%
niimeros ONO49308 & GNO4B4GO7.

Follos de papel imbrado de la clase &7,
nimeroa ONO481188 al ON0O4B1213

Folios do pape! timbrado de la ciase 8%
ndmercs CNO494086 al ONDABAT 11,

Folios de pape! tmbrado de la clase 6%,
nimeros GND4O4138 al ON0494163.

Folios de papel $mbrado de la clase &%
niimeros ON0494164 al INO4SH4180,

Folios de pape! timbrado de ia clase 6%
niimeros ONC4G4244 al OND494260,

Folios de papel timbrado de la clase 89,
ndmesros ONO404208 at ONO4S4321.

Folips do papel limbrado de ia clase &,
niimeros OND464347 al ONO454371,

Folios de papel fimbrado de Iz clase 8%
nimeros ON0494398 al ONU4D4423.

Folios de papel Umbrado de la clase 8%
ndmeros ONO484450 al ONO494475,

Folios de papel fimbrado de la case &2
nimercs ONC481018 af (N04S1047.

Folios de pape! timbrade de la claso 8%
niimeres ONO484476 ai GNO4G4S0S,

Folios de papel timbrado de & clase 8%
nameros ONO494567 al ONO484587,

Folios de papel tinbrado de la clase 8%
nimeros ONG4AS4710 al ONO4D4Y36.

Folios do pape! timbrado de la clase 8%
nimeros ON0494626 ol ONDIO4BES.

Folios de papel timbrado do la clase 8°,
ndmeros ONO4O4682 a) DNDEO4TOD,

Fofios de papel tmbrado de la clase 2=
nimeros ONO494849 al OND4B4ETS.

]




CX Oportunitat Borsa, Fondo de invarsitn

CX Paliimoni Plus, Fonde de fnversién

GX Patiimoni, Fondo de Inversién

CX Propietal, Fondo de Inversion Inmobiiiaria fen

iquidacién)
CX Ronda Fixa inlemaclonal, Fondo de inversisn

El Secretario del Consejo de Administracion:

/'x
1
I3

( / Ay

Fdo.: D. Juan Avarez Rodriguez

Timbrads 1

Foﬁosdspapatilmbradodeladasaa‘
nimeros ONO494876 at OND494E02,

Folios de papel Embrado de la clase 8%,
nimeras ONOAB4T05 al DNO494821,

Follos de papei timbrado de la clase BY,
nlimenos GNDAO4B30 a! ONO4S4B57.

Folios de papel tmbrado de fa clase 8¢,
nimeros OND4B0SSE a! ONDEB0SYS.

Folios de papel timbrado de la clase 8°,
nimeros ONG484986 al BND495013,

Timbrado 2

Folios de papel limbratic de la clase &°,
nlmeros ONO404503 al ONDIS4020,

Follos de papel imbrade de la clase 8%
nimenos OND494768 al ONO404704,

Folios de papel fimbrado de la clase [
nimeros OND4B4B58 al OND4B4OBS,

Follos de papel timbmdo de la clase 8,
nlmeros ONO4BOSOD 5/ ONG480S33,

Follos de papel imbrado de la clase 6%,
nlireros OND495014 al ONOABS04].




Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2016

BBVA ASSET MANAGEMENT S$.A. SGIIC dispone de una politica de femuneracion de aplicacion a todos
sus empleados, compatible con el petfit de riesgo, los estatutos ¥ hormas de las IC gestionadas, y con la
estrategia, objetivos y valores de BBVA AM y de fas lIC que gestiona, alineada a su Vez con los principios
de la politica de remuneracién del Grupo, y coherente con la situacion financiera de la Sociedad.

El esquema general de remuneracion prevé un poreentaje de retribucion fija suficientemente elevado sobre
el total, el componente variable es tofalmente flexible v se calcula sobre la base de una evaluacion
ponderada de un conjunto de indicadores asignados a cada empleado, tanto financieros como no
financieros, con mayor peso de estos lltimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestion de riesgos.

El esquema general de remuneracion preve un porcentaje de retribucion fija suficientemente elevado sobre
el fotal, el componente variable es totaimente flexible y se calcula sobre Ia base de una evaluacion
ponderada de un conjunto de indicadores asignados a cada empleado, tanto financieros como no
financieros, con mayor peso de estos ditimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestion de riesgos.

El disefo particular para los miembros del colective identificado, cuya actividad puede tener una incidencia
significativa sobre el perfil de riesgo de las liC o ejercen funciones de control, prevé adiclonalmente una
remuneracién variable que incluye la entrega de instrumentos de capital de |a sociedad matriz del Grupo, y
Cuyo pago esta parcialmente diferido en un marco plurianual que favorace su alineacién con la adecuada
gestién del negocio en el tiempo, sin que en ningun caso supere el 100% del componente fijo.

El Comité de Remuneraciones de la Gestora ha revisado en 2016 la adecuacion del texto actual de la
politica a los objetivos perseguidos, sin que se hayan propuesto modificaciones a su contenido, vigente
desde 2015.

La cuantia total de Ia remuneracian abonada por BBVA Asset Management, S.A., S.G.LLC,, a su personal,
durante el ejercicio 2016, ha sido Ia siguiente: Remuneracién fija: 4.418.597,41 euros; Remuneracion
variable: 1.629.925,46 euros: y el nimero de beneficiarios han sido 72 empleados, de los cuales todos han
recibido remuneracién variable, Adicionaimente, la remuneracion agregada de los 4 altos cargos
(entendidos como el perscnal de BBVA Asset Management, S.A., S.G.LIC. o de Banco Bilhao Vizcaya
Argentaria, S.A. que, durante 2016, hayan sido miembros del consejo de administracion de la SGIIC o hayan
tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC, siempre y cuando su actuacién haya
tenide una incidencia material en el perfil de riesgo de 1z SGIIC y las liC gestionadas) ha sido de 898.000
euros de retribucion fija, y 620.089 euros de retribucion variable. Al margen de estas personas, no hay en
la SGHC empleados Cuya actuacion tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de la entidad y de
las lIC.

La politica de remuneracién de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye
irformacion adicional.

(Este informe sobre politica remunerativa no forma parte de las Cuentas Anuales)



