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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Proincrea Investment, Socledad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad):
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de diclembre de 2016,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco
normative de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude 0 error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con ta normativa regutadora de la auditoria de cuentas vigente
en Espafia. Dicha normativa exige gue cumplamos ios requerimientos de ética, asi como gue planifiquemos y
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn kibres de
incorrecciones materiales.

tina auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion reveiada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
inciuida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones det riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacidn por
parte de ios administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con |a finalidad de expresar una opinién sobre fa
eficacia del controi interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye |a evaluacion de |a adecuacion de fas politicas
contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Scciedad 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 informacian
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con Jos principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos iegales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores consideran
oportunas sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la informacion contable gue contiene el citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestién con ef alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye |a revision de
informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N© 50692

Rodrigo Diaz DELOITTE, S.L.

20 de abril de 2017

Afo 2017 e 01117/28038
COPIA

informe de auditoriz tientas sujeto
a i3 normativa de auditoria de clentas
espafiola o internacionat




CLASE 87

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ONO348812

ACTIVO

31-12-2016

31-12-2015 (%

PATRIMONIQ Y PASIVO

31-12-2016

31-12-2015 ()

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

10.404.855,53

14.163.188,05

Inmovilizado intangible B - Fondos reembcelsables  atribuidos a 10.404.855,53 14.163.188,05
participes o accionistas
Inmovitizado material - - Capitat 11.209.8008,00 11.165.250,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Pardicipes - -
Mobiliario y enseres . - Prima de emision 507.472,78 498.639,42
Activos por impuesto diferido “ - Reservas 2.499.508,05 229210560
ACTIVO CORRIENTE 10.504,953,48 14,370.334,61 (Acciones propias) (4.200.232,01) (694,77)
Deudores 325.948,41 472.628,28 Resultades de ejercicios antefiores - {183.987,72)
Canrera de inversiones financieras 7.968.824,12 12.377.291,12 {iras aportaciones de socics - -
Cartera interior 3.757.444,32 5.201.066,88 Resultade del ejercicio 388.308,73 371.875,52
Valores representativos de deuda 670.428,96 288.054,54 (Dividenta a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 412.88520 1.057.959,22 | Ajustes por cambios de wvalor en - -
inmovillzado material de uso propio
instituciones de Inversion Colectiva 2.670.192,13 3.816.452,01 | Otre patrimonio atribuido - -
Depodsitos en EECC - -
Derivados 412803 38.601,12 | PASBIVO NO CORRIENTE - -
Oiros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 4.168.112,32 7.113.355,84 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 2.411.365,98 3.261.712 52 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 1.065.372,34 2.606.153,66
Instituciones de fnversion Colectiva 672.046,83 1.159.345,87 | PASIVO CORRIENTE 100.097,95 207.148,56
Depasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 19.327 17 86.143,79 Deudas a corfo plazo 501 11,8C
Olros - - Acreedores 17.268,93 23.195,43
Intereses de la cartera de inversion 43,267 48 62.868,39 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudesas o en litigio - - Derivados 82.824,0% 183.939,33
Periodificaciones - - Perfodificaciones - -
Tesoreria 2.207.179,95 152041420
TOTAL ACTIVO 10.504.953 48 14.370.334,61 JOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 10.504.953,48 14.370.334 61
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 5.072 504,99 7.191.033,38
Compromisos por operaciones largas de 573.603,57 1.614.926,98
derivados
Compromiscs por coperaciones corlas de 4.468.996,42 5.576.106,40

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo poria HC
Valores aportados como garantia por fa iC
Valores recibidos en garantia por la HC
Capital nom#nal no suscrito ni en circulacién
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Ctros

12.830.700,00

12.875.250,00

12.830.700,00

12.875.250,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.903.299,99

20.0€6.283,38

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.




CLASE 8°

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2016 2015{")

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 5.020,68 15.022,82

Gastos de Personal N -

Otros gastos de explotacion {69.819,47) (87.515,67)
Comision de gestidn {47.123,64) (57.704,17}
Comision depositario (11.780,77) (14.426,00)
Ingresc/gasic por compensacion compartimento - N
Ctros {10.915,06) {15.385,50}

Amortizacion del inmovilizado material - -

Excesos de provisiohes - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (64.798,79) {72.492 85)

Ingresos financieros 173.896,70 111.481,14

Gastos financieros - {50,45)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 30.475,75 {609.246,29)
Por operaciones de la cartera interior {9.337.39) {179.782,46)
Por operaciones de la cartera exterior 80.942,47 {330.398,44)
Por pperaciones con derivados {41.129,33) (89.065,39)
Otros - -

Diferencias de cambio (5.090,93) 32.275,50

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 257.764,63 913.664,83
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (120.754,80) 138.970,70
Resultados por operaciones de la cartera exterior 75.828,01 453.394,44
Resullados per operaciones con derivados 302.691,42 321.269.69
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 457.046,15 448.124,73
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 392.247,36 375.631,88

Impuesto sobre beneficios (3.938,63) {3.756.,38)
RESULTADC DEL EJERCICIO 388.308,73 371.875,52

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 87

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios 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 2018 y 2015;

Euros
2016 2015 {)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 388.308,73 | 371.875,52
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - B
Total de ingresos y gastos reconocidos 388.308,73 | 371.875,52

{*}Se presentza, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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ONG34881

CLASE 8/

Proincrea Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resena de la Sociedad

Proincrea Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 26 de abril de 2000 bajo la denominacién de Proincrea fnvestment, Sociedad de Inversian Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las dltimas 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 los que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en ei registro administrativo especifico de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.488, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn esiablecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativa Bursatii, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en su
organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 20186, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que ia sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 5% planta - A, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que & rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos, El CNAE de ia actividad de la Sociedad es el
6430.- "Inversion colectiva, fondos y entidades financieras similares”.

Segin se indica en la Nota 8, la gestidon y administracién de ia Sociedad estéan encomendadas a Credit Suisse
Gestién, Sociedad Gestora de [nstituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Les valores mobiliarios estén bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Scciedad (véase Nota 5).

3
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CLASE 8°

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b}

Imagen fiel

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

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 20186,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinarta de Accicnistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

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

En fas cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos, A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas {(al alza ¢ a la baja) en los proéximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor liquidative de la accion fluctie tanto af aiza como a la baja,

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta (nica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de Ia cuenta de pérdidas vy ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 82

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccibn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas noc se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en fas cuentas anuales dei ejercicio 2015.

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no Hiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y los resuffados de la misma. Por este motivo, no se inciuyen
desgloses especificos en la presente memaoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

. Normas de registro vy valoracion

En la elaboracidén de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoragion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Cartera de inversiones financieras: se componeg, €n su casgo, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. |.a totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracioén
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujetc emisor.

» Instrumentos de patrimonio. instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 8¢

* Instituciones de Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

« Derlvados: 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 valor razonable de los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos par la Sociedad.

» Ofros: recoge, en su caso, las acclones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la 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 inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de Ia cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, ef efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el {otal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deteriorc y resuftado per enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacidn y valoracion en Jos siguientes epigrafes del
balance;

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

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos esiructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recege, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a vator razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales 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 tas cuentas con fas Adminisiraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depédsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”, vy ios activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar ios fiujos de efectivo no es significativo,
aqueilas partidas cuyo importe

se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

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

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera & lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponibie un
precio de cotizacién, el valor razenable se corresponde con el precio de [a transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en ias circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condicicnes 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fluios y vaioracién
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de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y gque utiticen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o0 margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia el valer
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de ias plusvalias 0 minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es et valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el case de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran & su valor de cotizacion det dia de referencia, slempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversién libre, 1IC de IIC de inversion libre e HHC extranjeras similares, segin
los 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 organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencla. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a fo estipufado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimisnto y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieres clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrr 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.il).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
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caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquirides bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l 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 las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financierc transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al active 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 intereés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidn de
devolver [os mismos o similares activos u otros casos anadlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y confinuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Par el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de [a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términcs del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, 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 1IC” o
"Valores aportados como garantia por fa 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfleren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef controf del mismo.

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 transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenios de patrimonio, se contabilizan e dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan ef dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)" de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confimmacion de la operacién, aunque se desconozeca el nimerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe *Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacién 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

kn os epigrafes “Delerioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razenable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de st los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la carlera 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 [as adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera intetior (o exterior)”.

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de [a 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 nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en jos epigrafes "Derivados” de la cartera inferior o exterior del activo (o pasivo) det balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion,

En el epigrafe "Deudores” del active del bakance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspoendientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la fiquidacion de la operacién, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
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 el valor razonable de su
obligacion de devolverics. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de [a Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimornio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas ~ Capital” del balance.

De acuerdo con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonabile de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su casoc, a la reduccidon del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en fa cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun casc, se imputen en ia cuenta de perdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorandc o aumentando tos pasivos ¢ activos por impuesto corriente.
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@) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, confablemente en funcidon de su periodo de devengo, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ an
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 - interesas de
la cartera de inversion” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en e! epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibides de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestioén y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturateza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como cometajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de expliotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.blii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Scciedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicic, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financiercs” con contrapartida en el epigrafe "Variacién dei valor razonabie en instrumentes
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultade de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

b

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacién de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y tos créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apficar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante [a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su €aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Giiimo dia habil anterior 2 esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas vy ganancias; para el resto
de partidas monetarias vy fas paridas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.¢.iii}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para eflo, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, ast 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
surgidoc o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalments, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cercicrarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segan lo
establecido en la normativa vigente, Ios informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por lquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de fa sociedad gestora
de la Scciedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  DBistribucion de resultados

l.a propuesta de distribucién del resultado correspondiente at ejercicio 2016 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|388.308,73

Distribucién-
Reserva legal 38.830,87
Reserva voluntaria 349.477,86

388.308,73

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a I afio 1.171.370,44
Comprendido entre [ v 2 afios 696.676,69
Comprendido entre 2 v 3 afios 218.863,72
Comprendido entre 3 vy 4 afos 589.670,28
Comprendido entre 4 y 5 afos 209.034,16
Superior a 5 afios 196.179,62

3.081.794,94
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Al 31 de diciembre de 2016, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representatives de deuda’ del activo del
balance se incluyen 476 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica)
cuya contraparte es BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana.

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

Eures
Compromisos por operaciones largas de
derivades
Futuros comprados 180.453,57
Emisién de opciones “put” 393.150,00
573.603,57
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operacicnes a plazo de venta 1.020.498 .43
Compra de opciones “put” 1.125.819,70
Emisién de opciones “call” 1.825.958,73
Otras ventas a plazo 526.719,56
4.498.096 .42
Total 5.072.599,99

Al 31 de diciembre de 2016, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimiento maximo de 4 afos. Del total de las posiciones en cuentas de compromiso, 4.965 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afio.

El saldo del epigrafe "Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacion y
la liquidacion de dichas operaciones.

Asimismo, al 31 de diciembre de 20186, las posiciones en derivados que la Sociedad tiene registradas en el
bafance se encuentran denominadas en moneda euro y no euro.

En el epigrafe “Deudores” de! balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 230 miles de euros (317 miles de
euros al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operacicnes en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignararse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una sere de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativas a los que esta sujeta la
Sociedad:

s« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c)y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversién se base
en fa inversion en un Unico fondo. Asimismoe, [a inversion totat en HC mencionadas en el artfculo 48.1.d)
del Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de ja Sociedad.

» 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 de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de {a Unidon Eurcpea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro 0 por cualquier otro Estado que presente una calificacion 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 del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Quedara ampliado
al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de ias inversiones en esle tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

 Limite general a la inversion en derivados:

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

La Sociedad podrd invertir en instrumentos financieros derivados cuyo aclivo subyacente consista en
acciones o participaciones de 1IC de inversion libre, instifuciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacents
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV,

14



ONO348830

CLASE 87

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

La exposicién al riesgo de contraparle en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% dei patrimonio si [a contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un @nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses vy depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exciuiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpia
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 econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad 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. igualmente, 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 limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidén en cualquier mercade o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.2) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con fa misma frecuencia con la que
la I1C inversora atienda ios reambolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerde con lo previsto en el articulo 82.

+ Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme & la Directiva 2009/65/CF, de 13 de
julio de 2009, distintas de ias previstas en el articulo 48.1.¢c) y d).

+  Acciones y participaciones de iIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.
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*  Vaiores 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:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de fa Sociedad.

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tescreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacionat del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efeclos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion gue establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Diche riesgo se veria mitigado con los imites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las Instituciones de Inaversion 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: 1a inversion en actives 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: [a inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,
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- Riesgo de precio de acciones o indices burséatiles: la inversidon en instrumentos de patrimonio conleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndotas mas voldtiles.

Asimismo, fa sociedad gestora no sélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de titulos,
sino también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcién de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversidn en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcion interesante, se realiza en una proporcién
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de la cartera.

l.os riesgos inherantes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicion del salde de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 2.027.985,89
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 179.194,G6
2.207.179,95

Al 31 de diciembre de 2016, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad devengan un tipo de interés anual del LIBOR a tres meses menos un punio porcentual, revisable y
liquidable trimestraimente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga
importe alguno por este concepto.

Al 31 de diciembre de 2016, ta Sociedad superaba ! limite de concentracién del 20% del patrimonio en inversién
en titulos emitidos o avalados por un mismoe emisocr, posiciones frente al mismo en productos derivados, cuentas
corrientes y depoésitos en dicho emiser, al mantener de forma conjunta un 21,21% del patrimonio en el grupo
Credit Suisse AG. Con posterioridad al cierre del gjercicio la Sociedad ha subsanado este hecho.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, ia composicién del saldo de “Capital”, et valor
liquidativo de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31-12-2016 31-12-2015
Num'ero total de accicnes emitidas totalmente 1.120.980 1.116.525
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

(12.830.700,00)

(12.875.250,00)

Capital 11.209.800,00 11.165.250,00
Capital inicial 2.404.038,00 2.404.050.00
Capital estatutario emitido 8.805.750,00 &8.761.200,00

Nominal acciones propias en cartera {3.301.080,00) (550,00)

Capital en circulacion 7.908.720,00 11.164.700,00

Nimero de acciones en circulacién 790.872 1.116.470

Valor liquidativo de la accidn 13,16 12,69

Patrimonio atribuido a accionistas de la

10.404.855,53

14.163.188,05

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacidn de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

La Sociedad remitit con fecha 13 de junio de 2016 un hecho relevante a la Comision Nacional del Mercado de
Valores conforme a lo acordado en e R.D. 1.082/2012 con motivo de la reduccion patrimonial llevada a cabo por
ta Sociedad que supuso una disminucion det capital en circulacion del 29,44%.

Al 31 de diciembre de 2016, existia un accionista {perscna fisica) con participacién significativa superior al 20%
del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 35,70% de dicho capital. Adicichalmente, a dicha
facha, el siguiente accicnista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N° de Acciones
493,756

% de Participacion
62,43%

Ondartzape, S.1.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 ¢l nimero de accionistas de la Sociedad era de 180 y 103, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plaze de un ano para llevar a cabo la

reconstitucidén permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

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

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

Reservas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la composicién del saldo de reservas es |a siguiente:

FEuros
31-12-2016 31-12-2015
Reserva legal 517.097,98 479.910,43
Reserva voluntaria 1.982.408,07 1.812.195,17
Reservas 2.499.506,05 2.292.105,60

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en deferminadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social

establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

l.a reserva legal podra wutilizarse para aumentar el capital social en [a parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8, _Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario

de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2016 y 2015, ha percibide por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el

patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface trimestraimente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se inciuyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su THulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversidn Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de ta Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrcllando el alcance de fas funciones y responsabilidades
gue tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempeno de dichas funciones.
t.as principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesorerfa de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar gue, en ningin caso, la disposicidn de los activos de Ia Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacién.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que ei objeto de ia inversion sean otras HC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre dei depositario ¢ 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 de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utllizados por la sociedad gestora para el célculo det
valor liquidativo de las acciones de ia Sociedad.

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y deméas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en fedo caso la
responsabilidad derivada de fa realizacion de dicha funcidn.

11. Asegurarse que [a liguidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados 0 en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar ias 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 drdenes de reinversidn recibidas.
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Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendimientos ceon origen en titulos extranjeros.

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

Informacién 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, [a Sociedad no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante fos sejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los impertes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 97 y 147 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la 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, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Conforme a ia Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milién
de euros. No obstante o anterior, 1a disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se infcien en el afio 2016, et porcentaje de aplicacion sera el 60%.

Debido a tas posibies diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones reatizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de ta Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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Informacién relativa al Consejo de Administracién

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha pagado ni devengado canfidad aiguna en conceplo de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

Al cierre del ejercicio 2016 los Adminisiradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha preducido ningan hecho significative no descritc en tas notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de {a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 20116

GLASE 8.

0

i

10348838

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES00000120J3 REPOITESORO PUBLICO|-0,60012017-01-02 476.000,00
EUR | ES0244251007 | BONOS|IBERCAJA|S,000{2020-07-28 194.428,96
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 670.428,96
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES{TELEFONICA SA 99.401,40
EUR |ESOI18900010 | ACCIONES|FERROVIAL SA 100.270,50
EUR |ESOI73516115 | ACCIONESREPSOL SA 101.992,00
EUR |ES0O12197500% | ACCIONES|CONSTR.Y AUX.FF.CC{CAF) 61.280,00
EUR |ESO177542018 | ACCIONES[INTERNATIONAL CONSOLIDATE AIR 49.751,30
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 412.695,20
EUR | ES0126547035 | PARTICIPACIONES|CS DURACION FLEXIBLE F1 (CLASE A) 563.597,29
EUR |ES0155598032 | PARTICIPACIONESICS CORTO PLAZO FI 1.904.601,56
EUR | ES0125103012 | PARTICIPACIONESICS GLOBAL MARKET TRENDS FI CLASE B 201.993,28
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 2.670.192,13
EUR | X80972570351 | BONOS|TELEFONICA EUROPE BV|6,50012018-09-18 215.073,09
EUR |XS1490960942 | BONOS|TELEFONICA EUROPE BV|3,750{2022-03-15 196.179,62
EUR | XS80954675129 | BONOSIENEL SPAI6,5002019-01-10 218.863,72
UsD | US369604BC61 | BONOSIGENERAL ELECTRIC CO|5,250[2017-12-06 138.264,02
EUR | PTEDPUOMO0024 | BONOS|ENERGIAS DE PORTUGALJ5,375[2021-03-16 209.034,19
USD | XS0767140022  { BONOSRWE AGI7,00012017-10-12 275.374,04
EUR |XS81219498141 i BONOSRWE AG|2,75012020-10-21 189.658,70
EUR | XS0989061345 | BONOS|CAIXABANK SA|5,000[12018-11-14 211.418,49
USD | US037833AM25 | BONOS|APPLE INCi1,050{2017-05-05 142.719,02
EUR | XS0903872355 | BONOSKONINKLIJKE KPN NV|6,125[2018-09-14 270.185,11
USD | US459200GJ41 | BONOSINTL BUSINESS MACHIN|5,700[2017-09-14 139.013.36
EUR |FRO011401736 | BONOSIELECTRICITE DE FRANC4,250/2020-01-29 205.582,62
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 2.411,365,98

EUR | GBOOBDCPNO49 | ACCIONES|COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS

210.140,00
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Divisa ISIN Descripcién Euros

GBP |JEOOB2QKYO037 | ACCIONES|SHIRE PLC 98.579.40
FUR |FRO000120503 | ACCIONES|BOUYGUES SA 197 461,00
GBP | GBOGBH4HKS39 | ACCIONES{VODAFONE GROUP PLC 103.982,66
CHF |CHO012032048 | ACCIONESROCHE HOLDING AG 134.478 45
CHF |CHO012005267 | ACCIONES{NOVARTIS AG 118.158,68
EUR |PTCTTOAMOGO0T | ACCIONESICTT-CORREIOS DE PORTUGAL SA 99.897,50
USD | US02079K1079 | ACCIONES|ALPHABET INC 102.674,65
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.065.372,34
EUR |LU0860367894 | pPARTICIPACIONESMULTICONCEPT FUND MANAGEMENT 278.984,50
EUR | DEGOOADQ4R36 | PARTICIPACIONESBLACKROCK ASSET MNGT DEUTSCH 106.200,00
Jpy | JP3027650005 PARTICIPACIONESINOMURA ASSET MANAGEMENT 79.554,69
Usp | LU0886779783 | PARTICIPACIONES{ABERDEEN GL-EMMKT EQTY-G2 (ABEMG2A | 104.239,04
EUR |LU0946050205 | pARTICIPACIONES]ABERDEEN GL-JAPAN EQTY-I2EUR (ABJE 103.068,60
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 672.046,83
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CLASE 87

Proincrea Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

El 2016 ha resultado ser un aho bastante complicado para los mercados financieros. El afioc comenzaba con
caidas generalizadas por la preocupacidn sobre a economia china, continuando con las caidas del afio anterior.
Al mismo tiempo, cala el crudo y arrastraba a todo el sector petrolero. Tras las fuertes caidas de enero y febrero,
los mercados protagonizaron un fuerte rebote, en parte imputsados por el nueve programa de recompra de
bonos corporatives detl BCE. Este rebote terminaba con [a inesperada victoria del "Brexit” en junio, que provoco
caidas de las bolsas europeas hasta cerca de los minimos de febrere. Estas caldas se recuperaban casi
completamente a los pocos dias. La tranquilidad del verano solo se veia interrumpida por el anuncio de la OPEP
de un acuerdo de reduccion de la produccion de crudo que volvia a impulsar el rebote inictado tras fos minimos
de febrero. Ya en otofio, el mercado volvia a agitarse por la posible victoria de Trump en las elecciones
presidenciales estadounidense. L.as elecciones americanas confirmaban esa posibilidad y ef mercade europeo
volvia a caer con fuerza, para recuperar lo perdido a lo largo de la sesion, mientras que el mercado
estadounidense sorprendentemente abria con subidas. La victoria de Trump agudizaba la rotacién sectorial
iniciada en verano en la renta variable, pasando de valores defensivos a ciclicos, y un flujo de inversion de renia
fiia a renta variable. En diciembre lfalia no consegufa aprobar su referéndum de reforma constitucional, pero el
mercado lo tenia totalmente descontado y no cedia nada ante ese evento. Para finalizar el afic la Fed en su
reunion de diciembre, subia fos tipos 0,25% y los fijaba en el 0,5%.

En Estados Unidos, la focalizacion en las eiecciones distrajo ia atencion de una economia que ya habia
comenzado a reavivarse antes de la victoria de Trump. De hecho, las encuestas de confianza de empresas y
consumidores habian experimentado recuperaciones sustanciales con anterioridad a los comicios. En este
clima, cualquier estimufo fiscal adicionatl en 2017 imprimird impulso a una economia que ya se encuentra en
proceso de mejora y deberia contribuir a sostener la recuperacion, aunque existe el riesgo potencial de que la
sobrecaliente a medio plazo.

A pesar del resultado del referéndum en lalia, el Gitimo frimestre también fue bueno para ia renta variable
suropea, gue en esta ocasidn se beneficié de noticias econdmicas favorables. Al iguai que en Estados Unidos,
los valores financieros europeos han repuntado con fuerza gracias a las mayores tires de la renta fija y a la
positivizacidn de las curvas de tipos a raiz de la decision dei BCE de reducir sus compras de bonos mensuales
de abril en adelante. El BCE ha jugado también un papel fundamental en la agilizaciéon de los planes de
ampliacion de capital para estabilizar el sistema bancario italiano.

ta caida del precic del crudo iniciada en 2015 y continuada durante 2016, asi como su posterior y rebote han
sido un tema importante en et afo, y ha mostradc la capacidad de evolucién y ahorro de costes asi como su
mayor capacidad de adaptacién de ta oferta. En cuanto al oro, volvia a actuar de activo refugio, y subia con
fuerza durante la primera mitad del afio, llegando a subir mas de un 20% y se desinflaba en el Gltimo trimestre
cerrando en 1.174,5 USD (+8,14%).

En este afio de volatiidad, las rentabilidades de los diferentes activos e indices han sido bastante dispares. En
renta variable el MSCI World terminaba ef afic +6,77% principalmenie impulsado por fa renia variable
estadounidense, donde el S&P 500 cerraba con +9,54%. El MSCi EM tambien terminaba con una subida
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considerable +7,12%. Por el otro lado el Eurcstoxx +0,70% y et Nikkei +0,42%. £n renta fija los resultades
también eran dispares. Por un lado los palses con politicas monetarias expansivas disminufan su coste de
financiacion, la TIR del Bund a 10 afos hajaba del 0,63% al 0,21%, habiéndose situado durante gran parte del
afio por primera vez en terreno negativo. La TIR del bono espafiol a 10 afos se reducia y terminaba el afio en
1,28% (-39 p.b), esta mejora contrastaba con et empeoramiento de la deuda de ofros paises perifericos como
italia que se situaba en 1,81% {+22 p.b.). En Estados Unidos, las politicas de la Fed mostraban su efecto y el
Treasury a 10 afios aumentaba su rentabilidad hasta los 2,44% (+17 p.b.}. La renta fija corporativa europea
“investment grade” se aprovechaba del programa de! BCE de compra de bonos y continuaba reduciendeo sus
rentabilidades, y el “high yield” aprovechaba la mejora del precio del petréleo para reducir el "spread”.

La mayor parte de las divisas continuaba la tendencia iniciada en 2015. £1 USD aunque durante la mayor parte
del anc cedia un poco frente al EUR, terminaba subiendo hasta los 1,0685 (+3,21%). La libra también
continuaba el movimiento de 2015 y terminaba dejandose un -13,56%, cerrando el afio en 0,8524 euros por
fibra. El CNY caia un -8,57% frente al USD y terminaba en 6,845.

Respecto al afio 2017, el arranque de fas negociaciones sobre el Brexit, las elecciones en Francia, Alemania y
Paises Bajos y la posibilidad de comicios anticipados en Halia apuntan a que la incertidumbre politica continuara
jugando un papel muy importante, y habrd que prestar especial atencién a los cambios que puedan producirse
en la economia y la politica exterior estadounidenses bajo el mandato de Trump.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Calectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tenia accicnes propias en cartera peor valor de 4.200.232,01 euros
{véase Nofa 7 de la Memaoria).

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

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria (véase Nota 8).

1



Diligencia que levanta el Secretaric del Consejo de Administracion de Proincrea Investment, Sociedad de
inversién de Capital Variable, S.A., Alberto Bravo Olaciregui, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir ¢l presente documento, que se
compone de 30 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de febrero de 2017

El Secretario del Corsejo detAdministracién

El Presidente del Consejo de Administracion

Juan Migtiel Diaz Cabiale -~

Consejeros

tavier Alonso Jiménez -



ANEXO

Ef presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2016 de la Sociedad
Proincrea Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON0348812 a ON0348841, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

{\ Madrid, 28 de febrero de 2017

Alberto é‘ra{o Otdciregui

Secretario del Consejo de Administracion



